PRIMERA PARTE

EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2001

l. ASPECTOS CUALITATIVOS

La Junta Monetaria, en Resolucion JM-609-2000 del 27 de diciembre de
2000, determiné la Politca Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2001, orientada
principalimente a consolidar la estabilidad y confianza en las principales variables
macroecondémicas y financieras, tomando en consideracion que solamente con
una politica monetaria disciplinada es factible contribuir al crecimiento econdmico
sostenible del pais.

Entre los retos macroecondémicos que se identificaron para 2001 en la
referida politca y que debian enfrentarse para consolidar la estabilidad en los
mercados de dinero y cambiario, asi como para cumplir con la meta de inflacién,
estaban la persistencia de términos de intercambio adversos, la necesidad de
continuar con el fortalecimiento del proceso de intermediacion financiera en el
sistema bancario, la permanencia de la brecha fiscal y la insuficiencia de la
estabilidad macroecondémica como condicién para lograr el crecimiento econdémico
sostenido.

Al finalizar el afio se observa que, efectivamente, los referidos retos que se
previeron han sido enfrentados a lo largo del afio. A noviembre los términos de
intercambio continuaron deteriordndose, se enfrentaron problemas en el sector
financiero que culminaron con el proceso de intervencién administrativa de tres
instituciones bancarias a principios de afio y con las solicitudes por parte de la
Superintendencia de Bancos de los procesos de ejecucion colectiva de dichas
instituciones, iniciados en septiembre; asimismo, se inicid el proceso de liquidacion
de una sociedad financiera y, segun la informacién de las finanzas publicas a
octubre, el déficit fiscal aumentaria con relacion al registrado en 2000. Por otra
parte, el crecimiento econdémico continla evolucionando con un menor dinamismo
gue el originalmente previsto.

En cuanto a los términos de intercambio, éstos continuaron deteriorandose
como consecuencia, principalmente, de que el precio del café continué con
tendencia hacia la baja, debido al aumento en la oferta del grano en el mercado
internacional impulsado por nuevos productores (Vietham vy Filipinas), situacion
gue ha debilitado la posicion externa del pais en detrimento de la actividad
productiva. En adicion, el magro desempefio que venia observandose en la
economia de los Estados Unidos de América se acentué con los ataques
terroristas del 11 de septiembre! y, ligado a ello, también se redujo el dinamismo
de las economias de los principales socios comerciales del pais, lo que ha

! Seguin estimaciones del Fondo Monetario Internacional a octubre, el crecimiento econémico previsto en Estados Unidos
para 2001 es de 1.3%, menor al estimado inicialmente (3.2%) y significativamente menor al registrado en 2000 (4.1%).
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impuesto restricciones adicionales a la produccion interna, aspectos que se han
traducido en una menor demanda para las exportaciones guatemaltecas.

En lo que respecta al fortalecimiento del sistema financero nacional, el
proceso de intervencion administrativa del Banco Empresarial, S.A., del Banco
Metropolitano, S.A., y del Banco Promotor, S.A., y el posterior inicio de los
procesos de ejecucion colectiva de dichas entidades, aunado al inicio del proceso
de liquidacion de la Financiera Metropolitana, S.A., y a la aplicacion de las normas
prudenciales y de liquidez aprobadas por la autoridad monetaria, han coadyuvado
a avanzar en el ordenamiento y saneamiento del mismo, lo que ha contribuido a
gue las captaciones bancarias y el proceso de intermediacion financiera se hayan
recuperado durante el afio.

Adicionalmente, se avanzd en el proceso de introducir reformas a la
legislacion financiera, ya que la Junta Monetaria en resolucion JM-137-2001 del 12
de marzo del presente afio aprobd el Proyecto de Ley de Bancos y Grupos
Financieros; asimismo, en la misma fecha, mediante resolucion JM-138-2001,
aprob6 el Proyecto de Ley de Supervision Financiera. En adicion, la autoridad
monetaria, en resoluciones JM204-2001 del 8 de mayo de 2001 y JM-213-2001
del 15 de mayo de 2001, aprobd los proyectos de Ley Organica del Banco de
Guatemala y de Ley Monetaria, respectivamente. El conjunto de dichos proyectos
de ley fue trasladado al Organismo Ejecutivo para que, por su conducto, fueran
enviados como iniciativa de ley al Congreso de la Republica, donde actualmente
se encuentran en proceso de discusion para su aprobacion.

Por otra parte, como se indico, el comportamiento de las finanzas publicas
se ha constituido en un reto importante para la efectividad de la politca monetaria,
ya que a octubre el déficit fiscal se situé en Q1,746.9 millones, superior en Q542.3
millones al registrado en similar periodo de 2000. No obstante lo anterior, un
hecho positvo para las finanzas puablicas lo constituye la reforma tributaria
aprobada por el Congreso de la Republica dirigida a incrementar la carga
tributaria, a efecto de contar con recursos para financiar gastos de inversion social.
En primer lugar, se realizaron modificaciones al Cddigo Tributario, particularmente
para actualizar y fortalecer el marco sancionatorio a efecto de eliminar la evasion y
elusion en el pago de los impuestos, en congruencia con las figuras de delito
penal. Asimismo, se realizaron reformas al Cdédigo Penal, a la Ley Contra la
Defraudacion y el Contrabando Aduaneros y al Caddigo Procesal Penal. En
segundo lugar, se realizd una reforma a la Ley del Impuesto al Valor Agregado, en
el sentdo de aumentar la tasa de dicho impuesto de 10% a 12%. Asimismo, se
decretd la Ley de Actualizacion de Tarifas Impositivas de Impuestos Especificos y
de Ampliacion de Base Imponible, que incluye reformas a la Ley del Impuesto
Sobre Circulacion de Vehiculos Terrestres, Maritimos y Aéreos; a la Ley del
Impuesto a la Distribucion de Petrdleo Crudo y Combustibles Derivados del
Petrdleo; a la Ley de Unificacion y Nivelacion de la Parte Il del Arancel
Centroamericano de Importacion; y, a la Ley del Impuesto sobre la Renta.
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Conviene destacar que, a pesar de los retos enfrentados por la politica
monetaria, a noviembre las principales variables macroecondémicas han
permanecido relativamente estables. En efecto, las tasas de interés activas y
pasivas han mostrado una tendencia hacia la baja y la tasa de interés de reportos
ha continuado en niveles bajos y estables. El tipo de cambio, por su parte,
permanecié estable, comportandose de acuerdo a su tendencia estacional, hasta
finales de septiembre, lo que hizo practicamente innecesaria la participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario, salvo en ocasiones muy
excepcionales. Sin embargo, en la segunda y tercera semanas de octubre, dicha
variable mostr6 un comportamiento hacia la depreciaciéon, levemente por encima
de lo que podria haberse esperado conforme a su comportamiento estacional. En
ese sentido, cabe indicar que en el comportamiento indicado confluyeron dos
factores. El primero, esta asociado a la incertidumbre generada por los ataques
terroristas del 11 de septiembre ocurridos en Estados Unidos de América. En
efecto, a partir de esa fecha se gener6 nerviosismo en los agentes econdmicos
acerca de las posibles consecuencias del referido suceso. Tal situacion introdujo
desde la fecha indicada un factor de posible distorsion en el mercado de divisas.
Sin  embargo, dicho factor hasta la primera semana de octubre no habia
ocasionado un comportamiento fuera de lo estacional en el tipo de cambio. El
segundo, se derivd de una demanda extraordinaria de divisas en el mercado, que
empezd a inicios de octubre, asociada a transacciones de gran magnitud por parte
de agentes econOmicos privados; este factor, combinado con el primero,
propiciaron las distorsiones cambiarias en la segunda y tercera semanas de
octubre.  Derivado de esta situacion, el Banco de Guatemala participd en el
SINEDI vendiendo divisas por montos minimos, lo que coadyuvé para que a partir
de la ultima semana de octubre el tipo de cambio recuperara su comportamiento
estable y de tendencia estacional, aspecto que se ha mantenido durante el resto
del afno. Por su parte, las reservas monetarias internacionales registraron el nivel
mas alto en la historia del pais. En efecto, al 29 de noviembre se situaron en
US$2,456.9 millones, monto superior en US$582.8 millones al nivel registrado en
diciembre de 2000, no obstante que incluye una reduccién por US$65.0 millones,
gue constituye el efecto contable derivado del arreglo tripartito de la deuda que el
Banco Central de Nicaragua le tenia al Banco de Guatemala y de la que CORFINA
adeudaba a Espafia. El aumento de las reservas monetarias internacionales se
explica, principalmente, por los ingresos provenientes tanto del tercer pago de la
venta de las acciones de TELGUA como de la colocacién de bonos del tesoro
expresados en dolares de Estados Unidos de América en el mercado
internacional.

Por otra parte, la evolucion de las principales variables macroeconémicas a
noviembre permite constatar que la implementacion de la Ley de Libre
Negociacion de Divisas, con vigencia a partir del uno de mayo del presente afio,
se ha llevado a cabo de forma ordenada, sin que se halla detectado ninguna
pérdida de confianza de los agentes econdémicos en la moneda nacional a raiz de
la entrada en vigencia de la citada ley.
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No obstante el desempefio macroecondmico descrito, es importante sefialar
gue la inflacion, medida a través del indice de precios al consumidor a nivel
republica, evidencia a noviembre un crecimiento acumulado en el afio de 8.28%, el
cual se ubica por encima de la meta prevista para el afio por la autoridad
monetaria, de entre 4% y 6%. Sin embargo, cabe indicar que el exceso de
inflacién sobre la meta es atribuible, principalmente, a dos factores no monetarios;
por una parte, el ajuste derivado del aumento de dos puntos porcentuales en la
tasa del Impuesto al Valor Agregado y, por otra, el efecto por el lado de la oferta
derivado de la prolongada sequia que afecté al territorio nacional y que provocd la
escasez de ciertos productos agricolas con una participacion relativa importante
en la canasta del Indice de Precios al Consumidor -IPC-.

Finalmente, conviene resaltar que los resultados obtenidos en materia de
consolidacion de la estabilidad de las principales variables macroecondmicas, a
pesar de los problemas que se han enfrentado en el sector externo y en el sector
financiero durante el afio, se han debido a la conviccion de implementar una
politca monetaria activa y disciplinada, respaldada con un adecuado nivel de
reservas monetarias internacionales. Dentro de este contexto, la culminacion de la
negociacion de un programa con el Fondo Monetario Internacional permitiria
consolidar el desempefio de la politica econémica para 2002.

I. ENTORNO MACROECONOMICO
A. SECTOR REAL

1. Laactividad productiva en 2001
a. Aspectos generales

La desaceleracion que la actividad econémica nacional ha
venido mostrando desde 1999, continu6 manifestandose en 2001, afio en el cual
el Producto Interno Bruto -PIB- en términos reales, se estima podria crecer en
2.3%, tasa menor a la registrada el afio anterior (3.6%).

La pérdida de dinamismo esperada en el comportamiento del
PIB se confirma con la evolucion del Indice Mensual de la Actividad Econdmica
-IMAE-?, que a octubre de 2001 muestra una variacion interanual de la tendencia-
ciclo de -0.74%, menor en 4.82 puntos porcentuales a la registrada al mismo mes
del afio anterior. Cabe indicar, sin embargo, que la variacion intermensual del
indice tendencia-ciclo en agosto de este afio interrumpid la caida sostenida que
habia iniciado desde febrero de 2000, lo cual, de acuerdo con el comportamiento
histérico de esta variable, el ritmo de la tendencia-ciclo podria estar manifestando
un cambio de tendencia en los proximos meses.

2 Como se ha indicado en otras oportunidades, el IMAE no debe ser considerado como un sustituto cel PIB anual o un
indicador de su nivel, sino Gnicamente como un indicador de la tendencia seguida por la actividad econémica y de las
variaciones ciclicas por las que atraviesa la misma.
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INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
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El menor dinamismo de la actividad econOmica se asocia,
entre otros, a factores de origen externo, tales como la caida del precio
internacional del café, la persistencia de precios del petrdleo relativamente altos, la
desaceleraciéon de las economias de los principales socios comerciales del pais
agravada de alguna manera por los acontecimientos terroristas acaecidos en
Estados Unidos de América en septiembre del presente afio. En el caso de la
economia estadounidense, nuestro principal socio comercial, segun informacion
del Fondo Monetario Internacional —AMI-, de un crecimiento estimado para 2001
de 3.2% en octubre de 2000, éste se redujo a 1.5% e mayo de 2001 y a 1.3% en
octubre de 2001. Asi también, factores internos tales como fendémenos
climatolégicos y factores extraeconémicos®, han influido en la productividad y en
las decisiones de consumo e inversion.

Por otra parte, las inscripciones en el Registro Mercantil a
octubre del presente afio aumentaron 14.2% (8.1% en 2000), en tanto que el total
de registros netos (inscripciones menos cancelaciones) crecidé 12.9% (8.8% en
2000).

b. El Producto Interno Bruto por el origen de la produccion

Por el lado del origen de la produccion se estima que los
sectores productivos estarian presentando tasas de crecimiento menos dinamicas
gue las observadas en 2000, a excepcion de los sectores de explotacion de minas
y canteras y de administracion publica y defensa.

® Factores cualitativos que generan incertidumbre en la actividad econémica, por ejemplo, los factores de riesgo politico que
calificadores de prestigio internacional toman en cuenta al analizar el riesgo pais, entre estos, las condiciones
socioeconomicas, la tradicion de ley y orden y el grado de armonia entre el gobierno y otros sectores de la sociedad.
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En cuanto a la produccion del sector agricultura, silvicultura,
caza y pesca se estima que ésta podria manifestar una pérdida de dinamismo con
relacion al afio anterior, al mostrar un crecimiento de 1.2% (2.6% en 2000), lo cual
obedeceria, principalmente, a la caida estimada de 0.7% en la produccion del
subsector agricola, el que representa el 58.7% del sector. En efecto, se prevé que
dicho subsector serd influenciado negativamente por una reduccion en la
produccion de café y de maiz, asi como por la pérdida de dinamismo en la
produccion de banano, cardamomo, frijol, frutas y hortalizas.

Un aspecto que contribuyé a que la caida en la produccion del
subsector agricola no fuera mayor, fue incremento en la produccion de cafa de
azucar, de 5.8% (-8.3% en 2000). En efecto, de acuerdo con informacién de la
Asociacion de Azucareros de Guatemala -ASAZGUA- y el Centro Guatemalteco
de Investigacion y Capacitacion de la Cafia de Azlicar -CENGICANA-, durante la
zafra 2000/2001 (comprende de noviembre de 2000 a octubre de 2001), se
produjeron 329.9 millones de quintales de cafia de azlcar, cifra superior en 18.2
millones de quintales (5.8%) a la registrada en la zafra 1999/2000 (311.7 millones
de quintales). El incremento en la produccion de cafia de azlcar se explica,
principalmente, por la aplicacion de labores culturales a las plantaciones, ante la
expectativa de mejores precios en el mercado internacional.

En el caso de la produccién de banano, para 2001 se estima
un crecimiento de 7.5% (25.8% en 2000). Cabe mencionar que en el menor
dinamismo en la produccién influyd, en parte, los fuertes vientos que afectaron las
plantaciones de banano en el departamento de Izabal en junio y julio del presente
afno.

En el caso de la produccion de café, se estima una caida de
11.0%, al pasar de 5,330.7 miles de quintales de café oro en 2000 a 4,744.3 miles
de quintales en 2001, comportamiento que se explicaria principalmente por los
bajos precios en el mercado internacional, causados por la sobreproduccion
mundial del grano, y que provocd problemas financieros a los productores e indujo
al abandono de las plantaciones en algunas areas del pais. Segun la Asociacion
Nacional del Café —ANACAFE-, a octubre del presente afio el volumen exportado
de café disminuy6 en 11.1% respecto al mismo periodo del afio anterior.

La produccién de cardamomo, por su parte, se estima en
329.2 miles de quintales, 1.0% mas que en 2000. Cabe mencionar que, segun
estadisticas de comercio exterior, a septiembre del presente afio el volumen
exportado de cardamomo muestra una disminucién de 6.4% respecto al mismo
periodo del afio anterior; sin embargo, en opinibn de la Asociacion de
Cardamomeros de Guatemala —CARDEGUA-, asi como de algunos productores
individuales entrevistados, se espera que durante el Ultimo trimestre del afio se
manifieste un incremento en la produccion, derivado de los precios favorables en
el mercado internacional y del cambio de actividad que generé la crisis de la
caficultura.
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En cuanto a los granos basicos, se estima que la produccion
de maiz podria alcanzar 22,922.4 miles de quintales, lo que significaria una
reduccion de 1.3% con respecto al afio anterior (23,226.8 miles de quintales),
comportamiento que segun el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion
-MAGA- estaria explicado basicamente por la sequia que afectd parte del territorio
nacional durante los meses de junio y julio del presente afio. La produccion de
frijol se estima que podria registrar una tasa se crecimiento de 2.5% al situarse en
2,055.8 miles de quintales, tasa menos dinamica que la observada el afio anterior
(4.0%), también explicado por la sequia que afectd parte del territorio nacional.

Por su parte, se estima que la produccién de frutas podria
crecer 2.5%, porcentaje inferior al 6.8% registrado en 2000; esto debido
principalmente a la baja en la producciébn de meldn, la cual fue afectada por la
plaga de la mosca blanca, lo que gener6 una baja en el volumen exportado de
dicha fruta, que es el mas representativo de las exportaciones de frutas (53.5% en
2000).

La produccion de hortalizas se estima que crecerd 2.0% (6.3%
en 2000). El menor dinamismo previsto en la produccion de hortalizas encuentra
su explicacion, principalmente, en la desaceleracion de la economia de Estados
Unidos de América y El Salvador, principales mercados de dicha produccion.

En cuanto a la produccion de la industria manufacturera se
espera que crezca 1.4% (1.9% en 2000). EI comportamiento menos dinamico de la
industria se asocia, entre otros factores, a la pérdida de dinamismo en el
comportamiento de las exportaciones de maquila, las que a septiembre del
presente afio habian crecido 5.3%, porcentaje menor al del mismo periodo de
2000 (14.6%), esto como consecuencia de que los rubros de prendas de vestir y
productos textles, que representan el 85.8% del total de exportaciones
manufactureras amparadas bajo el Decreto 29-89, Ley de Fomento y Desarrollo
de la Actividad Exportadora y de Maquila, cuyo principal destino es el mercado de
Estados Unidos de América, registraron una caida de 4.2%, contrario al
incremento de 13.3% que mostraron al mismo mes del afio anterior.
Adicionalmente, se observa un menor dinamismo en las inscripciones de
empresas maquiladoras, ya que a agosto del presente afio se habian registrado
37 nuevas empresas, en tanto que en el mismo periodo de 2000 se habian inscrito
97 empresas.

El menor crecimiento del sector industrial también se asocia a
la desaceleracion que experimenta la economia estadounidense, Ilo que se reflgja
en una disminucién de 28.5%, a septiembre del presente afio, en el valor de las
exportaciones de productos industriales hacia dicho mercado; asi también se
refleja en la reduccién de las ventas a otros socios comerciales del pais, tal es el
caso de las realizadas a México que a septiembre de 2001 fueron inferiores en
23.7% a las observadas en el mismo periodo de 2000.
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Por su parte, en octubre de 2001 se registraron disminuciones
en los indices de produccién de algunos bienes industriales, tal el caso del indice
de produccion de cigarrillos que disminuyé 25.8% con respecto a octubre de 2000,
el de bebidas gaseosas, 57.9% y el de bebidas alcohdlicas, 3.6%, mientras que se
observaron incrementos de 14.3% en el indice de produccion de cerveza y de
8.6% en el de las ventas de cemento.

Cabe agregar que los resultados de la encuesta de opinidn
dirigida a empresarios industriales realizada por el Banco de Guatemala en
octubre de 2001, muestran que en el primer semestre del afio el volumen de
produccién aumentd para el 32.6% de las empresas encuestadas y disminuyo
para el 38.0%, en tanto que las expectativas para el segundo semestre sefialan
que el volumen de produccion crecerd para el 27.1% y disminuira para el 39.3%.
Lo anterior se explica, segun los empresarios encuestados, por la desaceleracion
de la actividad econémica, la baja en la demanda de los principales socios
comerciales, la menor inversion y la politica fiscal del gobierno.

ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

VOLUMEN DE PRODUCCION INDUSTRIAL

Evaluacion primer semestre comparada con
expectativas para el segundo semestre afio 2001
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El crecimiento estimado de 1.5% para el sector comercio al
por mayor y al por menor (4.2% en 2000) se asocia al menor dinamismo en el
rtmo de crecimiento de los sectores agropecuario e industrial, asi como al
comportamiento esperado de las importaciones de bienes.

La produccion del sector minas y canteras se preve que
registre un aumento de 0.6% (-8.5% en 2000). A este respecto, la produccion de
sal, piedrin y arena y minerales se estima que observara en conjunto un
crecimiento de 5.6% (-5.1% en 2000); en tanto que, de acuerdo con informacion
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del Ministerio de Energia y Minas, en el presente afio la produccién de petréleo
podria alcanzar los 7,343.4 miles de barriles, lo que significaria una caida de 3.0%
con relacion al afio anterior.

En cuanto al sector electricidad y agua, se espera que Su
produccion registre un aumento de 1.0%, después del crecimiento de 17.4%
registrado en 2000; comportamiento que se explica, en parte, por una menor venta
de energia eléctrica a El Salvador y por el menor dinamismo observado en la
actividad industrial y comercial.

Cabe mencionar que la hidroeléctrica de Chixoy, que
representa alrededor del 25.0% de la generacion total de energia eléctrica del
pais, program0 para los primeros cinco meses del afio trabajos de mantenimiento
mayor en sus unidades de generacién, por lo que en ese periodo solamente contd
con el 80.0% de su capacidad instalada, lo que dio como resultado que durante el
primer semestre de 2001 el volumen generado por dicha planta se redujera en
11.9% con respecto a igual periodo del afio anterior. Como resultado, la
produccion total de energia eléctrica a octubre del presente afio fue de 4,903.5
miles de MWH, 3.4% menos que la produccion a la misma fecha de 2000.
Conviene mencionar que, segun informacion recabada en el Administrador del
Mercado Mayorista® -AMM,, el 6.0% de la produccion de energia eléctrica
generada se vendid a El Salvador (284.3 miles de MWH), lo que signific6 una
reduccion de 57.5% en relacion con lo exportado en igual periodo del afio anterior
(669.1 miles de MWH). Sin embargo, excluyendo la produccion vendida a El
Salvador, la generacién para uso interno crecid 4.6%, explicado, en parte, por el
avance del programa de electrificacion rural, el cual, de una cobertura de 76.4%
en 2000, prevé alcanzar una cobertura de 79.2% en 2001, lo que significaria cubrir
96,672 nuevos usuarios.

La produccion del sector construccion se estima que registrara
una caida de 7.7%, menor a la caida de 18.3% que registr6 el afio anterior,
resultado que se explica por la evolucién desfavorable que han mostrado tanto la
construccion publica (-6.5%) como la construccion privada (-10.3%). Cabe
mencionar que en 2000 el comportamiento de ambos rubros presentd una tasa
negativa de 20.3% y 13.7%, respectivamente. En el resultado de 2001 influyd en
parte la reduccion de 23.3% en el nimero de trabajadores en la ejecucion de
proyectos y obras publicas estimado para este afio.

El crecimiento estimado de 6.6% para el sector administracion
publica y defensa (5.1% en 2000), se explica, en parte, por la creacion de nuevos
puestos de trabajo en los ministerios de Educacion y de Gobernacion.

En el caso del sector banca, seguros y bienes inmuebles se
estima un crecimiento de 2.5%, comportamiento menos dindmico que el

“ Entidad responsable de la operacion del mercado y del sistema nacional interconectado.
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observado en 2000 (2.9%), asociado a la disminucién de intereses y comisiones
netos del sistema bancario.

Para el sector transporte, almacenamiento y comunicaciones
se prevé que en 2001 se registre un crecimiento de 6.4% (7.4% en 2000), como
resultado, principalmente, del menor crecimiento esperado en el transporte
extraurbano de carga a raiz de la desaceleracion registrada en la produccion de
los sectores agricola, industrial y comercial, principales demandantes de estos
servicios. Otro factor que estaria influyendo en el menor crecimiento esperado del
sector es el comportamiento previsto para el subsector comunicaciones, que de
15.0% en 2000 pasaia a 125% en 2001, lo cual se explica por la menor
incorporacion de lineas telefénicas, las que se estarian incrementando en 17.1%
para 2001, frente a 60.4% en 2000.

Los sectores productivos, propiedad de vivienda y servicios
privados, se estima que alcanzardn una tasa de crecimiento 2.7% y 3.6%
respectivamente, menor a la observada en el afio anterior (3.1% y 3.8% en su
orden).
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ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

A PRECIOS DE MERCADO
ANOS: 2000 - 2001
(Miles de auetzales de 1958)

CONCEPTO 2000 2001 Tasas de variacion
pl el 2000 2001
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,072,516.9 | 5,189,176.0 3.6 2.3
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,157,853.1 |1,171,533.5 2.6 1.2
Explotaciéon de minas y canteras 26,385.7 26,532.6 (8.5) 0.6
Industria manufacturera 668,238.2 677,593.5 1.9 1.4
Construccion 98,631.6 91,067.0 (18.3) (7.7)
Electricidad y agua 210,866.1 212,897.9 17.4 1.0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 488,993.9 520,332.6 7.4 6.4
Comercio al por mayor y al por menor 1,249,750.3 | 1,268,856.9 4.2 1.5
Banca, seguros y bienes inmuebles 265,099.4 271,726.9 2.9 2.5
Propiedad de vivienda 232,598.3 238,844.9 3.1 2.7
Administracion publica y defensa 384,353.2 409,614.3 5.1 6.6
Servicios privados 289,747.1 300,175.9 3.8 3.6
p/ Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas
C. El Producto Interno Bruto por el lado del gasto

En 2001 se estima que las variables que integran el PIB por el
lado del gasto, con excepcién del consumo del gobierno general y la formacion
geografica bruta de capital fijo, registraran tasas de crecimiento menos dinamicas
en términos reales que las observadas el afio anterior.

La demanda interna, constituida por el consumo, la inversion y
la variacion de existencias, se espera que registre un crecimiento de 2.3%, menor
al de 4.0% mostrado en 2000.

El consumo privado se estima que registrara una tasa de
crecimiento de 2.5%, menor en 1.0 punto porcentual al observado el afio anterior,
comportamiento que se explica, entre otros factores, por un menor ingreso
disponible de las personas.

El consumo de gobierno, integrado por las remuneraciones
(79.4%) y las compras de bienes y servicios (20.6%), se estima que registrard una
tasa de crecimiento de 8.1%, superior a la observada el afio anterior que fue de
7.6%, lo cual estd asociado a la creacion de nuevas plazas para agentes de la
policia nacional civil y del sistema penitenciario del pais, asi como la creacion de
nuevas plazas para el Ministerio de Educacion.
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En materia de inversion, la formacion geografica bruta de
capital fijo se estima que podria registrar un crecimiento de 1.4%, en contraste con
la caida registrada en 2000 (-8.6%), como resultado neto de una contraccidon en la
inversion privada (-1.1%) y de un aumento en la inversion publica (9.6%).

En el caso de la inversién publica, luego de la contraccion de
20.4% registrada en 2000, se estima que en el presente afio podria crecer 9.6%,
derivado de una mayor ejecucion en obras de infraestructura y del mayor gasto
asociado a los sectores de mas bajo nivel de bienestar (ZONAPAZ), para lo cual
se estarian utilizando recursos provenientes de la ampliacion del presupuesto
general de ingresos y egresos del Estado, donde destaca el incremento de Q133.0
millones al presupuesto del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y
Vivienda (Decreto Numero 31-2001), destinado a inversion fisica y a financiar
varios tramos carreteros.

Respecto a la inversion privada, por el contrario, se espera
una contraccion de 1.1% (-4.3% en 2000), la cual estd asociada, entre otros
factores, a una menor demanda externa, derivado de la desaceleracion de la
economia mundial, a una baja en la construccion privada y los factores
extraeconémicos a que se hizo referencia.

La demanda externa, constituida por las exportaciones de
bienes y servicios, se estima que, en términos reales, no registrara crecimiento en
el presente afio, resultado que contrasta con el crecimiento de 3.9% que registro
esta variable el afio anterior, comportamiento que también se encuentra asociado
a la desaceleracion econdomica mundial.

Las importaciones de bienes y servicios, en términos reales,
se estima que podrian registrar un crecimiento de 0.2%, menor al observado el
afo anterior (6.1%), comportamiento asociado al menor dinamismo observado en
la actividad econémica.

En 2001 se estima que la relacién de términos de intercambio
presentara una variacion negativa de 4.3%, lo que contrasta con la variacion
positiva observada en 2000 (2.2%).
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GASTOS DEDICADOS AL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
ANOS: 2000 - 2001

(Miles de quetzales de 1958)

CONCEPTO 2000 2001 Tasas devariacién
p/ el 2000 2001
1. Gastos enconsumo delas personas e

institucionesprivadas sin fines delucro 3,912,542.4 4,009,369.4 3.5 25
2. Gastos enconsumo del gobierno general 477,625.1 516,144.0 7.6 8.1
3. Formaciongeogréficabruta de capitalfijo 594,513.6 602,593.6 -8.6 1.4
Privada 456,911.0 451,828.5 -4.3 -1.1
Publica 137,602.6 150,765.1 -20.4 9.6

4. Variacion de existencias 62,526.0 37,466.9
GASTO BRUTO DE LA NACION 5,047,207.1 5,165,573.9 4.0 2.3
5. Exportaciones debienes y servicios 907,519.5 907,281.3 3.9 0.0
6. Menos:Importaciones debienes yservicios 882,209.7 883,679.2 6.1 0.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,072,516.9 5,189,176.0 3.6 23

p/  Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas

B. SECTOR EXTERNO

1. Laeconomia mundial

Las previsiones acerca del crecimiento econdémico mundial apuntan a
una reduccion significativa debido, en gran parte, a la desaceleracion registrada en
la economia estadounidense, a la contraccion de la economia de Japén y al
modesto crecimiento de las economias de Europa y de los paises de mercados
emergentes. Cabe indicar que en dichas previsiones se incluyen las
consecuencias de los acontecimientos del 11 de septiembre en los Estados
Unidos de América.

En el contexto descrito, segun las Ultimas proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI), la actividad econdmica mundial para el afio 2001
crecera en alrededor del 2.4%; tasa muy inferior al 4.7% registrada el afio previo.
Por su parte, se estima que el volumen mundial de comercio de bienes y servicios
crecera unicamente en alrededor de 1.3%; cifra bastante reducida si se le
compara con el 12.4% de crecimiento observado el afio previo.

La economia de los Estados Unidos de América se espera que

crezca 1.1%; es decir, 3 puntos porcentuales menos que el crecimiento registrado
el afio anterior. El débil crecimiento de la economia estadounidense influye
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significativamente en el resto de economias. De esa cuenta, la proyeccion de
crecimiento econémico para los paises de la Unidon Europea ha sido reducida de
2.4% a 1.7%.

Canada y el Reino Unido redujeron sus proyecciones de crecimiento
en 0.9 y 0.3 puntos porcentuales, respectivamente. Estas reducciones implican
gue la actividad econémica de Canada crecera 1.4%, y en el Reino Unido en
2.3%.

La actividad econdmica en Japon, que durante el transcurso del
presente afio mostrd crecientes signos de debilidad, tendra un crecimiento
negativo de alrededor de 0.9%; muy por debajo del 1.8% que indicaban las
proyecciones iniciales.

La evolucion de las economias de los paises en desarrollo ha variado
de acuerdo con el grado de integracion que éstas tienen con la economia
internacional y por su estructura econémica interna.

Para el caso de la mayoria paises de Latinoamérica y del Caribe se
han visto particularmente afectados por la desaceleracion de la economia mundial.
En particular, las economias de estos paises fueron afectadas por la reduccion de
la demanda externa de sus principales productos de exportacion y la caida de sus
términos de intercambio. En general, se estima que la tasa de crecimiento para
ésta region sera de 1.1%, 4.1 puntos porcentuales menos que lo registrado en
2000.

Para las economias de los paises emergentes de Asia los
prondsticos son menos pesimistas, ya que las mismas estan menos expuestas a
chogues externos, sobresalen los casos de China e India, cuyas economias se
espera que crezcan en alrededor de 7.3% y 4.4%, respectivamente.

Al igual que para las economias asidticas, se espera que para las
economias en transicion el impacto de los eventos recientes sea moderado. En tal
sentido, aunque con un dinamismo menor al observado el afio pasado, dichas
economias estarian logrando una tasa de crecimiento econémico cercana al 4.7%,
menor en 1.6 puntos porcentuales a la alcanzada en 2000. En este grupo de
paises merece especial atencion el crecimiento de Rusia que, segun los
prondsticos, se situard en alrededor de 5.8%. La tasa de crecimiento de la
economia rusa es explicada, en gran medida, por el dinamismo de la demanda
interna.

Por dltimo, aun cuando las perspectivas para la economia mundial
para el final del presente afio no son alentadoras, los prondsticos para 2002 son
positivos, debido a la recuperacion que para la economia de los Estados Unidos
de América se espera en el segundo semestre del afio, a la recuperacion de los
otros paises industrializados y a la reduccién que se espera de los precios del
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petrdleo. Esta reduccion significa una mejora en los términos de intercambio de los
paises importadores y, ademas, libera recursos para financiar una recuperacion
mucho mas sdlida y duradera.

2. Balanza de pagos

Se prevé que al finalizar el presente afio la balanza de pagos registre
una acumulacion de reservas monetarias internacionales netas por US$370.0
millones, como resultado de un déficit en la cuenta corriente por US$1,110.1
millones y un superavit en la cuenta de capital y financiera por US$1,480.2
millones. Derivado de dicha acumulacion, el nimero de meses de importaciones
de bienes y servicios financiables con reservas monetarias internacionales pasaria
de 3.8 afinales de 2000 a 4.4 a finales de 2001.

En lo que respecta a la cuenta corriente, se estima que ésta registre
un déficit mayor en US$61.1 millones (5.8%) al registrado el afio anterior; este
saldo implicaria una reduccién en la relacion cuenta corriente/PIB, al pasar de
5.5% en 2000 a 5.3% en 2001.

En el resultado de la cuenta corriente influiria el déficit de la balanza
comercial de US$2,726.1 millones, superior en US$262.8 millones (10.7%) al
registrado el afio anterior, el cual seria atribuible a la disminucion que estaria
mostrando el valor FOB de las exportaciones y al aumento previsto en el valor CIF
de las importaciones.

En efecto, el valor FOB de las exportaciones disminuiria en
US$133.6 millones (4.9%), contrario al aumento observado en 2000 (8.6%). El
valor FOB de las exportaciones de los principales productos disminuiria en
US$139.7 millones (11.9%), mientras que el de los otros productos aumentaria en
US$6.1 millones (0.4%) respecto de 2000. La evolucion de las exportaciones de
los principales productos se explicaria fundamentalmente por el comportamiento
del café, producto que registraria una drastica disminucion en el valor exportado
(39.8%), al pasar de US$69.1 millones en 2000 a US$342.7 millones en 2001,
ello debido a los precios bajos del grano en el mercado internacional y a la
disminucién en un 6.6% en el volumen exportado. Por su parte, el dinamismo del
resto de los principales productos evitaria que el valor de las exportaciones cayera
ain mas, ya que, con excepcion del petrdleo, estos estarian mostrando un
aumento en el valor exportado. En efecto, el valor de las exportaciones de azuUcar
aumentaria en  US$79.9 millones (44.5%) tanto por el mayor volumen exportado
(12.8%) como por el aumento en los precios del edulcorante. El valor de las
exportaciones de cardamomo también aumentaria en US$22.9 millones (28.8%)
tanto por el mayor volumen exportado (4.3%) como por el aumento en el precio
internacional del producto; el banano aumentaria en US$13.6 millones (7.2%)
debido al aumento en el volumen exportado (8.6%). En el caso del petréleo, el
valor exportado seria menor en US$29.6 millones (18.6%), comportamiento
asociado a una disminucién del precio del crudo en el mercado internacional.
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En lo que respecta al valor de las exportaciones de otros productos,
éste registraria un aumento de US$6.1 millones (0.4%). Este resultado estaria
influenciado por el incremento previsto de las exportaciones a Centroamérica
(14.1%), asociado a la mayor demanda de la regidén, ya que las exportaciones
destinadas al resto del mundo disminuirian en 15.1%.

Por su parte, el valor CIF de las importaciones en 2001 seria de
US$5,300.6 millones, mayor en US$129.2 millones (2.5%) al registrado en 2000.
En el crecimiento de las importaciones destacaria el aumento en los rubros de
bienes de consumo; de combustibles y lubricantes; y, de materias primas y
productos intermedios, por US$154.2 millones, US$74.5 millones y US$39.7
millones, respectivamente. Cabe resaltar que las importaciones de maquinaria,
equipo y herramienta se reducirian en US$145.3 millones respecto al afio anterior.

La balanza de servicios registraria un saldo superavitario de
US$645.4 millones, superior en US$99.3 millones (18.2%) al saldo del afio
anterior. En este resultado influirian los servicios no factoriales, ya que registrarian
un saldo superavitario de US$810.7 millones, mayor en US$39.0 millones (5.1%)
al superavit del afio anterior, como resultado del aumento en los servicios de
transformacion (maquila) y en el turismo y viajes. En lo que respecta a los
servicios factoriales, éstos registrarian un déficit de US$165.3 millones, menor en
US$60.3 millones (26.7%) al registrado en 2000, debido principalmente a los
ingresos por concepto de intereses oficiales, entre los que resaltan US$101.8
millones provenientes de la venta de acciones de TELGUA.

Las transferencias corrientes registrarian un saldo superavitario de
US$970.6 millones, superior en US$102.4 millones (11.8%) al saldo registrado el
afo anterior, principalmente como resultado del comportamiento de las remesas

familiares, las que a pesar de los sucesos del 11 de septiembre en los Estados
Unidos de América, al 22 de noviembre crecian a un ritmo interanual de 12.7%,
menor al de similar fecha del anterior (17.8%).
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GUATEMALA: BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2000 - 2001
-En millones de USDdGlares-

VARIACION
CONCEPTO 2000 2001 e/ Absoluta Relativa

I. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) -1,049.0 -1,110.1 -61.1 5.8

A. BALANZA COMERCIAL -2,463.3 -2,726.1 -262.8 10.7

1.Exportaciones FOB 2,708.1 2,574.5 -133.6 -4.9

Principales Productos 1,175.2 1,035.5 -139.7 -11.9

Otros Productos 1,532.9 1,539.0 6.1 0.4

2.Importaciones CIF 5,171.4 5,300.6 129.2 2.5

B. SERVICIOS 546.1 645.4 99.3 18.2

1. Factoriales, Neto -225.6 -165.3 60.3 -26.7

2. No Factoriales, Neto 1/ 771.7 810.7 39.0 5.1

C. TRANSFERENCIAS CORRIENTES (Netas) 868.2 970.6 102.4 11.8

II. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C) 1,703.5 1,480.2 -223.3 -13.1

A. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 86.7 87.5 0.8 0.9

B. CUENTA DE CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO 147.6 245.8 b/ 98.2 66.5

C. CUENTA DE CAPITAL PRIVADO 2/ 1,469.2 al 1,146.9 c/ -322.3 -21.9
I1l. SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS 654.4 370.0

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES

NETAS (- aumento) -654.4 -370.0
1/ Incluye Maquila por US$ 37-38 404.0

2/ Incluye Errores y Omisiones

al Incluye ingreso por segundo pago por la privatizacion de TELGUA (US$150.0 millones) y US$6.3 millones por venta de acciones del INDE a UNION FENOSA
b/ Incluye US$325 millones de eurobonos

c/ Incluye ingreso por tercer pago por la privatizacién de TELGUA (US$350.0 millones).

e/ Cifras estimadas.

Cuenta Corriente/PIB -5.5 -5.3
Meses de Importacion de Bienes y Servicios financiables con RMI. 3.8 4.4

Por su parte, la cuenta de capital y financiera registraria un superavit
de US$1,480.2 millones, menor en US$223.3 millones (13.1%) al del afio anterior.
Dicho resultado no solo permitiria financiar el déficit de la cuenta corriente sino
que, como se indicd, también permitiria aumentar las reservas monetarias
internacionales en US$370.0 millones.

El superavit de la cuenta de capital y financiera estaria determinado
por la cuenta de capital privado, la cual se estima que registraria un saldo
superavitario de US$1,146.9 millones, menor en US$322.3 millones (21.9%) al
observado en 2000. El resultado de la cuenta de capital privado, aun cuando
registra el ingreso del Ultimo pago por la venta de acciones de TELGUA, estaria
influenciado por un menor ingreso de capital de corto plazo por US$367.2 millones
y de capital de mediano y largo plazo por US$185.3 millones. En el caso del
capital de corto plazo estaria determinado por un menor uso de lineas de crédito
por parte del sistema bancario; mientras que en lo referente al capital de mediano
y largo plazo obedeceria al menor financiamiento contratado por el sector privado.

La cuenta de capital oficial y bancario registraria un saldo de
US$245.8 millones, mayor en US$98.2 millones (66.5%) al registrado en 2000.
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Este resultado estaria influenciado por la colocacion de bonos del tesoro en el
exterior por US$325.0 millones®, que en noviembre hiciera el Gobierno de la
Republica. Por su parte, el Banco de Guatemala realizaria amortizaciones de
deuda externa por US$11.0 millones.

3. Reservas monetarias internacionales netas

Al 29 de noviembre las reservas monetarias internacionales netas se
situaron en US$2,456.9 millones, cifra mayor en US$582.8 millones a nivel
observado el 31 de diciembre de 2000 (US$1,874.1 millones). Este resultado
incluye los ingresos provenientes del ditimo pago de la venta de acciones de
TELGUA (US$350.0 millones de capital y US$101.8 millones de intereses) y los
provenientes de la colocacion de bonos del tesoro que hiciera el Gobierno de la
Republica en el mercado internacional por US$325.0 millones; asimismo, incluye
la regularizacion contable por US$72.5 millones de la deuda que el Banco Central
de Nicaragua le tenia al Banco de Guatemala® que significé una caida de reservas
monetarias internacionales por ese monto. Sin embargo, conviene indicar que
derivado de que el Ministerio de Finanzas Publicas dentro de su politca de manejo
de la deuda publica contempla el intercambio de deuda de corto plazo con no
residentes por deuda externa de largo plazo, al final de 2001 el nivel de reservas
monetarias internacionales se situaria en US$2,240.1 millones, lo que significaria
una ganancia, como se indico, de US$370.0 millones’.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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a/ Al 29 de noviembre

® La colocacion se hizo el 5 de noviembre a una tasa de interés de 10.25% y a un plazo de 10 afios.

® Segln Resolucién JM-254-2000, h Junta Monetaria aprobé el Programa de Estimacién para Cuentas de Dudosa
Recuperacion, y el saldo al 31 de diciembre de 2000 era de US$72.5 millones que incluye US$65.0 millones del arreglo
tripartito de la deuda de CORFINA entre los gobiernos de Guatemala, Nicaragua y Espafia.

" En otras palabras, en ausencia del pago de las acciones de TELGUA 'y de la colocacion internacional de bonos del tesoro
del gobierno, las RIN se habrian reducido en US$199.4 millones entre el 31 de diciembre de 2000 y el 30 de noviembre de
2001.
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C. SECTOR HSCAL
1. Andlisis de la ejecucion presupuestaria

De acuerdo con informacién disponible del Ministerio de Finanzas
Publicas, la situacion financiera del gobierno central a octubre registr6 un
crecimiento del déficit fiscal, al ubicarse en Q1,746.9 millones, superior en Q542.3
millones (45.0%) respecto a octubre de 2000.

Los ingresos fiscales a octubre ascendieron a Q14,503.3 millones,
superiores en Q1,806.6 millones (14.2%) a los observados en igual periodo del
aio anterior, lo que representa una ejecucion de 75.6% respecto a lo
presupuestado para 2001. Por concepto de ingresos tributarios se percibieron
Q13,546.9 millones, monto superior en Q1,775.7 millones (15.1%) al registrado en
el mismo periodo del afio anterior. Dicho resultado obedecié principaimente a los
efectos iniciales derivados de la reforma impositiva. En lo que respecta a los
impuestos directos, su crecimiento (19.4%) se explica por el comportamiento del
Impuesto Sobre la Renta -ISR- y del Impuesto a las Empresas Mercantiles y
Agropecuarias -IEMA-. En este sentido, el ISR se ubic6 en Q2,035.0 millones,
mayor en Q372.0 millones (22.4%) respecto al nivel observado en igual periodo
del afio anterior, mientras que el IEMA, con una recaudacion de Q1,423.8
millones, fue superior en Q198.1 millones (16.2%) respecto a la de igual periodo
del afio anterior.

En lo concerniente a los impuestos indirectos, el Impuesto al Valor
Agregado -NA- generd ingresos por Q5,951.1 millones, monto superior en Q824.6
millones (16.1%) respecto a similar periodo del afio anterior. El crecimiento en la
recaudacion del IVA estuvo influenciado, en parte, por las reformas realizadas
tanto a la ley de dicho impuesto como al Cédigo Tributario, que entraron en
vigencia el 1 de agosto de 2001. En ese sentido, la reforma a la ley del IVA
modificd la tasa en 2 puntos porcentuales, pasando de 10.0% a 12.0%, mientras
gue en el Cdédigo Tributario se modifico el marco sancionatorio contra la evasion
fiscal. Por otra parte, conviene indicar que el IVA continla siendo la principal
fuente de ingresos para el Gobierno (alrededor del 40.0% del total de los
ingresos).

Con relacién a otros impuestos indirectos, los derechos arancelarios
registraron un nivel de Q1,586.3 millones, superior en Q136.2 millones (9.4%)
respecto a octubre del afio anterior. El impuesto por petréleo y derivados registro
una recaudacion de Q1,331.6 millones, mayor en Q199.4 millones (17.6%) al
monto observado en igual periodo del afio anterior. Dicho aumento se asocia, en
parte, a la nueva base de calculo del impuesto (con vigencia a partir de agosto), el
cual se encuentra gravado en ddlares por galén consumido.

En lo que respecta a los gastos ejecutados a octubre, estos
registraron un monto de Q16,250.2 millones, superior en Q2,348.9 milones
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(16.9%) a los observados en igual periodo del afio anterior, lo que representa una
ejecucion de 69.8% respecto de lo presupuestado para 2001.

Los gastos de funcionamiento alcanzaron Q11,975.9 millones,
superiores en Q1,948.0 millones (19.4%) a los del mismo periodo del afio anterior,
siendo su nivel de ejecucion de 79.1% respecto a lo presupuestado para 2001. En
este comportamiento sobresalen los gastos de operacion, los cuales se
incrementaron en un 19.4%; dentro de estos el mayor gasto fue por sueldos y
salarios, el cual registré un nivel de Q4,697.5 millones, mayor en Q590.9 millones
(14.4%) al de igual periodo del afio anterior. Dicho aumento estuvo influenciado,
en parte, por el incremento de Q150.0 al magisterio nacional a partir del mes de
enero del presente afio®, asi como por el incremento en la bonificacién mensual
pagada a los trabajadores del sector publico a partr de agosto®. En lo que
respecta al pago de intereses y comisiones de la deuda publica, éste se ubicé en
Q1,901.1 millones, monto superior en Q361.9 milones (23.5%) al efectuado a
octubre del afio anterior; dentro de este rubro sobresalen los pagos realizados por
deuda interna, los cuales crecieron en Q323.4 millones (42.2%) con respecto a los
registrados en octubre de 2000. Asimismo, las transferencias fueron mayores en
Q585.3 millones (20.0%) respecto a las observadas a similar periodo del afio
anterior.

Los gastos de capital registraron un nivel de Q4,274.3 millones,
superior en Q400.9 millones (10.4%), respecto de igual periodo del afio pasado,
registrando una ejecucion del 52.5% con relacion a los gastos presupuestados
para 2001. Dicho comportamiento fue determinado por un crecimiento en los
gastos de inversion indirecta por Q413.2 millones (16.5%), ya que la inversion
directa registré una caida de Q12.3 millones (0.9%).

En lo que corresponde al financiamiento del déficit, el financiamiento
interno neto, alcanz6 Q1,554.3 millones, resultado de una negociacion neta de
bonos por Q2,097.9 millones y de un aumento de caja por Q543.6 millones; el
financiamiento externo neto alcanzd un monto de Q192.6 millones.

® por medio de Acuerdo Gubernativo NGmero 1-2001 se otorgd un bono por la profesionalizacién docente y la participacion en la Reforma
Educativa de Q150.0 mensuales, a partir del mes de enero de 2001.

Por medio de Decreto Nimero 37-2001 del Congreso de la Republica se incrementé en Q50.00 la bonificacion mensual a favor de los
trabajadores del Organismo Ejecutivo y de los pensionados otorgado a través del Acuerdo Gubernativo 66-2000 y Decreto Nimero 36-2000,
respectivamente, quedando dicho bono en Q250.00. Asimismo, se cred una bonificaciéon mensual de Q250.00 para los trabajadores de las
entidades descentralizadas y auténomas.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION DEL PRESUPUESTO A OCTUBRE
ANOS: 2000 - 2001

-Millones de auetzales-
CONCEPTO 2000 2001 VARIACIONES
ABSOLUTA | RELATIVA
I. Ingresos y Donaciones 12,696.7 14,503.3 1,806.6 14.2
A. Ingresos 12,605.6 14,243.6 1,638.0 13.0
1. Ingresos Corrientes 12,597.6 14,229.2 1,631.6 13.0
a. Tributarios 11,771.2 13,546.9 1,775.7 15.1
i. Impuestos Directos 2,903.9 3,466.5 562.6 19.4
ii. Impuestos Indirectos 8,867.3 10,080.4 1,213.1 13.7
b. No Tributarios 826.4 682.3 -144.1 -17.4
2. Ingresos de Capital 8.0 14.4 6.4 80.0
B. Donaciones 91.1 259.7 168.6 185.1
Il. Total de Gastos 13,901.3 16,250.2 2,348.9 16.9
A. Funcionamiento 10,027.9 11,975.9 1,948.0 19.4
1. De Operacién 5,555.8 6,556.6 1,000.8 18.0
2. Transferencias 2,932.9 3,518.2 585.3 20.0
3. Intereses por Deuda 1,539.2 1,901.1 361.9 23.5
B. Capital 3,873.4 4,274.3 400.9 10.4
1. Inversién Directa 1,362.5 1,350.2 -12.3 -0.9
2. Inversion Indirecta 2,510.9 2,924.1 413.2 16.5
I11. Déficit o Superavit Fiscal -1,204.6 -1,746.9 -542.3 45.0
IV. Ahorro en Cuenta Corriente 2,569.7 2,253.3 -316.4 -12.3
V. Financiamiento 1,204.6 1,746.9 542.3 45.0
A. Externo 492.3 192.6 -299.7 -60.9
B. Interno 712.3 1,554.3 842.0 118.2
1. Negociacién neta de bonos 675.7 2,097.9 1,422.2 210.5
2. Privatizacion 1,005.5 0.0 -1,005.5 -100.0
3. Variacion de caja 1/ -968.9 -543.6 425.3 -43.9

1/ (-) aumento (+) disminucion
2. Deuda Publica
a. Interna

El saldo de la deuda publica interna a octubre, de acuerdo con
cifras preliminares, se situ6 en Q10,729.6 millones, monto superior en Q2,100.0
millones (24.3%) al saldo registrado en diciembre de 2000. Este crecimiento
obedecid, principalmente, a la mayor colocacién de bonos que realizd el gobierno
con el sector privado, los cuales en forma neta aumentaron en Q2,134.5 millones
(86.1%). Por su parte, el sector publico redujo sus inversiones en Q195.1 millones
(7.6%), mientras que el sector no residente incrementé sus inversiones en Q.160.6
millones (4.5%).
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Gobierno Central
Saldo de la Deuda Publica Interna
2000 - 2001
En millones de quetzales y en %

Al Al al Variacion
T d Est t Est t
enedor 31/1212000] =>"¢M"? 3171012001 | 3V Y Absoluta] Relativa
Total 8.629.6 100.00 10,729 1000  2,100.0 243
Sector Publico 2,580.5 29.9 2,385.4r 22.2 -195.1 -7.6
Sector Privado 1/ 24783 2871 46128 43.0 21345 86.1
No Residentes 3.570.8 414 37314 3ad 1606 45

1/ Incluye bancos del sistema.

En lo que respecta a la estructura del saldo de la deuda por
tenedor, se observaron cambios importantes en la misma. En efecto, al 31 de
diciembre de 2000 la participacion del sector privado fue de 28.7% del total,
mientras que a octubre del presente afio dicha participacion fue de 43.0%. En
contraste, el sector no residente y el sector publico disminuyeron su participacion
relativa, al pasar el 31 de diciembre de 2000 de 41.4% y 29.9% respectivamente,
a 34.8% y 22.2%, respectivamente, a octubre de 2001.

Cabe destacar que el mayor saldo de inversiones que se
registr6 con el sector privado obedecié6 principalmente al crecimiento de las
colocaciones de titulos en el sistema bancario.

En cuanto al plazo de colocacién de la deuda, es importante

sefialar que en 2000 el promedio ponderado de las colocaciones en quetzales fue
de 348 dias, en tanto que a octubre de 2001 se ubico en 925 dias. Referente a las

colocaciones en ddlares, el plazo promedio ponderado en 2000 fue de 668 dias,
mientras que a octubre de 2001, el mismo se situd en 989 dias.
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En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado de
las colocaciones del Gobierno expresadas en quetzales, ésta se situ6 en 15.04%
en 2000, mientras que a octubre del presente afio, la tasa de interés promedio se
ubicé en 14.96%. Por su parte, la tasa de interés promedio de las colocaciones en
ddlares, que corresponde principalmente a inversiones del sector no residente,
muestra una tendencia hacia la baja. En efecto, dicha tasa fue de 10.0% en 2000,

en tanto que a octubre de 2001 se situd en 8.8%.

0 Tasa Media de Interés

ARNOS: 2000 - 2001 1/

TASAS DE INTERES DE BONOS DEL GOBIERNO
NEGOCIADAS EN QUETZALES

NEGOCIADAS EN US DOLARES
ANOS: 2000 - 2001 1/

1 Tasa Media de Interés

S~

TASAS DE INTERES DE BONOS DEL GOBIERNO

10

1 ]

7 t t } }

% 180 270 360 720 1080 1440 1800 1980 270 360 540 720 1080 1800
Plazo endias Plazos
—2000 —200]]
1/ 2001 con cifras a Octubre.
1/ 2001 con cifras a Octubre.
b. Externa

De conformidad con cifras preliminares, a octubre de 2001 el
saldo de la deuda publica external® se situ6 en US$2,420.1 millones, menor en
US$92.9 millones al saldo registrado en diciembre de 2000. Dicha disminucion es

19 Excluye la deuda del Banco de Guatemala.
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el resultado de desembolsos por US$104.8 millones, amortizaciones por
US$165.7 ' millones y una reduccién por efecto cambiario de US$31.8 millones,
este Ultimo como consecuencia de la apreciacion del dolar estadounidense con
respecto a otras monedas que integran las unidades de cuenta en que estan
denominados algunos préstamos.

En cuanto a los desembolsos de la deuda del Gobierno
Central, por acreedor, destaca la participacion del Banco Interamericano de
Desarrollo -BID- con  US$65.3 milones; del Banco Internacional  del
Reconstruccion y Fomento -BIRF con US$22.2 millones; y, del Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica -BCIE- con US$11.8 millones. La
transferencia neta de recursos, entendida como la diferencia entre los
desembolsos recibidos (US$104.8 millones) y la amortizacion efectiva de capital
(US$108.5 millones) fue negativa en US$ 3.7 millones.

3. Reforma Tributaria

En agosto del presente afio se implementaron algunas
reformas a diferentes leyes tributarias para financiar los gastos de inversion social
contemplados en los Acuerdos de Paz.

En primer lugar, se realizaron modificaciones al Caodigo
Tributario™®, particularmente, segin expresa el decreto correspondiente, para
actualizar y fortalecer el marco sancionatorio, a efecto de castigar la evasion y
elusion en el pago de los impuestos en congruencia con las figuras de delito penal,
asi como para adaptar sus normas al desarrollo alcanzado por la tecnologia, con
el proposito de mejorar el control, la fiscalizacion y la adopcion de medidas
tendentes a otorgar facilidades a los contribuyentes en el pago de sus impuestos.
En este mismo contexto, se realizaron reformas al Codigo Penal, a la Ley Contra
la Defraudacion y el Contrabando Aduanero y al Codigo Procesal Penal.

En segundo lugar, se realizd una reforma a la Ley del
Impuesto al Valor Agregado™ y al Impuesto a las Empresas Mercantiles y
Agropecuarias -IEMA-. En el caso del IVA, se fij6 para los contribuyentes afectos a
las disposiciones de la ley una tasa del 12% incrementdndose 2 puntos
porcentuales la tasa anterior. Dicho incremento es distribuido de la siguiente
manera: 0.5 puntos porcentuales para las municipalidades (anteriormente era de
1.0%, ahora es de 15%) y 1.5 puntos porcentuales para el financiamiento de
gastos sociales en programas y proyectos de seguridad alimenticia a la poblacion
en condiciones de pobreza y pobreza extrema, de educacion primaria y técnica y
de seguridad ciudadana. En el caso del IEMA* también se modificaron las tasas
impositivas, de manera que cuando se tome de base el valor del activo neto, dicha

™ ncluye US$57.2 millones, como resultado de la regularizacién contable que CORFINA realizé con el Banco Exterior de
Espafia.
*2 Decreto No. 29-2001 del Congreso de la Republica, Reformas al Cdigo Tributario.

Decreto No. 32-2001 del Congreso de la Republica, Reforma a la Ley del Impuesto al Valor Agregado.
“ Decreto No. 36-2001 del Congreso de la Republica, Ley de Actualizacion de Tarifas Impositivas, de Ampliacion y Regularizacién de la Base
Imponible de Algunos Impuestos.
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tasa es de 3.5% (anteriormente era de 2.5%); y si se toman de base los ingresos
brutos, la tasa es de 2.25% (anteriormente era de 1.25%).

Adicionalmente, se decretd la Ley de Actualizacion de Tarifas
Impositivas de Impuestos Especificos y de Ampliacion de Base Imponible!®, que
incluye reformas a la Ley del Impuesto sobre Circulacion de Vehiculos Terrestres,
Maritimos y Aéreos; a la Ley del Impuesto a la Distribucion de Petrleo Crudo y
Combustibles Derivados del Petroleo, a la Ley de Unificacion y Nivelacion de la
Parte Il del Arancel Centroamericano de Importacion, que se refiere a la
modificacion en las rebajas a la base imponible en la importacion de vehiculos
usados, y, a la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Por otra parte, se decretd la Ley de Timbre de Control Fiscal,
dirigido a gravar los cigarrillos, las bebidas alcohdlicas destiladas, cerveza,
bebidas fermentadas y bebidas gaseosas en general. Sobre el particular, cabe
indicar que en septiembre la Corte de Constitucionalidad otorgd a un determinado
nimero de empresas fabricantes e importadoras de bebidas gaseosas y
alcohdlicas un amparo provisional, con el cual se suspendid temporalmente la
aplicacion de la Ley de Timbre de Control Fiscal.

Conviene sefialar que el referido decreto fue derogado en
noviembre. Sin embargo, vale la pena mencionar que, con el propésito de reforzar
los niveles de recaudacion, en dicho mes fueron emitidas nuevas disposiciones
legales en materia tributaria, siendo éstas las siguientes: Decreto No. 60-2001,
Ley del Impuesto Especifico sobre la Distribucion de Vinos, Sidras, Vinos
Vermouth, Vinos Espumosos y otras Bebidas Fermentadas; Decreto No. 61-2001,
Ley del Impuesto Especifico sobre la Distribucion de Cervezas y otras Bebidas de
Cereales Fermentados; Decreto No. 63-2001, Ley del Impuesto Especifico sobre
la Distribucion de Bebidas Gaseosas, Bebidas Isotonicas o Deportivas, Jugos y
Néctares, Yogures y Agua Natural Envasada; Decreto No. 64-2001, Ley del
Impuesto Especifico sobre la Distribucion de Bebidas Alcohdlicas Destiladas,
Bebidas Alcohdlicas Mezcladas y Alcoholes para fines Industriales; y, Decreto No.
65-2001 Reformas a la Ley de Tabacos y sus Productos, todos los decretos del
Congreso de la Republica de Guatemala.

Tomando en cuenta que disposiciones antes relacionadas, con
excepcion de las contenidas en el Decreto Numero 652001, motivaron el
planteamiento de acciones de amparo ante la Sala Duodécima de la Corte de
Apelaciones, dicha Sala, segin se tiene conocimiento, resolvid dejar sin efecto,
respecto a los amparistas, determinados articulos de las referidas disposiciones.
En esa virtud, puede afirmarse que la vigencia de las mismas se encuentra en
Suspenso.

' Decreto No. 33-2001 del Congreso de la Republica, Ley de Actualizacién de Tarifas Impositivas, de Impuestos Especificos y de Ampliacion
de Base Imponible.
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4. Estimacion de cierre 2001

De conformidad con estimaciones del Ministerio de Finanzas
Publicas para 2001 los ingresos alcanzarian un monto de Q17,832.7 millones,
superior en Q1,421.2 millones al registrado en 2000, en tanto que los gastos se
situarian en Q22,327.6 millones, monto superior en Q3,218.8 millones al
registrado el afio anterior. Por lo tanto, el déficit fiscal alcanzaria un monto de
Q4,494.9 millones (2.7% del PIB), mayor al registrado en 2000, que fue de
Q.2,697.3 millones (1.8% del PIB). En dicho resultado influiria la desaceleracion
de los ingresos, los cuales estarian incrementdndose en 8.7%, mientras que los
egresos estarian evolucionando a una tasa de 16.8%. En cuanto a la carga
tributaria, la misma seria menor a la del afio anterior (10.1% en 2000 y 9.6% en
2001). La principal fuente de financiamiento del déficit fiscal provendria de la
colocacion de bonos en el exterior por US$325.0 millones y del tercer pago de la
venta de acciones de TELGUA por US$350.0 millones.

5. Amortizacion de deuda interna bonificada de corto plazo por
deuda externa de largo plazo

En Decreto Numero 31-2001 del Congreso de la Republica se
autorizd la emision de bonos hasta por un monto de US$325.0 millones,
exclusivamente para reconversion de deuda publica interna bonificada de corto
plazo a deuda externa de largo plazo. A principios de noviembre la referida
emision se hizo efectva en el mercado internacional por el mismo monto,
equivalente a Q2,615.0 millones, recursos que fueron depositados en el banco
central. Sobre el particular, de acuerdo a informacién proporcionada por el
Ministerio de Finanzas Publicas, el gobierno estima amortizar deuda interna de
corto plazo en el presente afio por un monto de Q1,160.0 millones, mientras que
para 2002 contempla amortizar Q1,455.0 millones.

D. SECTOR FINANCIERO
1. Liquidez bancaria

La liquidez bancaria, medida por la sumatoria de los excedentes y
deficiencias de encaje, constituye un indicador importante de la disponibilidad
inmediata de recursos financieros en el sistema bancario, los cuales pueden
afectar las tasas de interés del mercado de dinero de corto plazo.

Durante el periodo enero-noviembre de 2001 la liquidez bancaria

mostré niveles positivos y estables, habiendo oscilado a fin de cada mes, en
promedio, entre Q86.0 millones y Q155.7 millones.
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SISTEMA BANCARIO
Posicién Promedio de Liquidez
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Es conveniente mencionar que los niveles de liquidez del sistema
bancario se han mantenido en rangos positivos a pesar de que la Junta Monetaria
decidi6 durante los primeros meses del afio la intervencién administrativa de tres
instituciones bancarias y, en junio, instruyé a la Superintendencia de Bancos para
gue tomara a su cargo las operaciones de una sociedad financiera privada, para
luego iniciar el proceso de liquidacion de las referidas entidades.

A partir de mayo del presente afio, derivado de la entrada en vigencia
de la Ley de Libre Negociacion de Divisas, los bancos del sistema quedaron en
libertad de efectuar captaciones en moneda extranjera. En tal sentido, la liquidez
bancaria en moneda extranjera, durante el periodo mayo-noviembre de 2001, ha

mantenido un comportamiento estable, ya que ha oscilado, en promedio, entre
US$1.2 millones y US$3.7 millones.
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SISTEMA BANCARIO
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2. Entidades bancarias intervenidas

Derivado de graves irregularidades administrativas y serios
problemas financieros que pusieron en peligro la posicién de liquidez, solvencia y
solidez patrimonial de tres bancos del sistema, la Junta Monetaria decidio
intervenirlos administrativamente™®.

Posteriormente, la Junta Monetaria, con el objetivo de reducir
el riesgo sistémico, salvaguardar el sistema de pagos, evitar una corrida bancaria
y aislar los problemas de dichos bancos autorizd para cada una de las referidas
entidades una linea de crédito contingente con recursos internos del Banco de
Guatemala, a fin de que tales instituciones bancarias restituyeran los depdsitos y
obligaciones financieras en circulacion de sus cuentahabientes. En adicién, con el
proposito de neutralizar parcialmente la monetizacion que ello implica y reducir el
riesgo moral asociado a la concesion de estos créditos, la Junta Monetaria decidio
gue una parte importante de estos pasivos se cubrieran mediante la constitucion
de depdsitos a plazo en el Banco de Guatemala -CDPs-; asimismo, estipulé no
pagar intereses sobre depositos e inversiones y se excluyd del pago a los
accionistas y empresas vinculadas.

Cabe indicar que el monto autorizado a los tres bancos
alcanzé Q1,703.0 millones. Este total fue modificado posteriormente por la Junta
Monetaria'’; por lo que, el monto total utlizado de las lineas de crédito contingente

' E] Banco Empresarial, S.A. fue intervenido mediante resolucién JM-82-2001 del 9 de febrero de 2001; el Banco Metropolitano, S.A. y el
Banco Promotor, S.A. fueron intervenidos mediante resoluciones JM-112-2001 y JM113-2001 del 1 de marzo de 2001, respectivamente.

En Resoluciones JM-477-2001 y JM-478-2001 del 3 de octubre de 2001, la Junta Monetaria modificé el monto autorizado de las lineas de
crédito a los bancos Promotor, S.A. y Metropolitano, S.A., respectivamente, hasta por el monto utilizado; mientras que para el Banco
Empresarial, S.A., el monto autorizado se modificé en Resolucién JM-537-2001 del 13 de noviembre de 2001 hasta por el monto utilizado a
esa fecha.
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se ubicé en Q1,597.8 millones. De este total, el 52.7% se concedid6 en efectivo
(Q842.2 millones) y el 47.3% en CDPs (Q755.6 millones).

Lineas de Crédito Contingente Otorgadas a los Bancos Intervenidos
En millones de Quetzales

Monto Total Modificacion del Monto Autorizado
Banco Autorizado | Ampliacion Autorizado Total En En
Inicial (+) Ampliacion Efectivo CDP's
Metropolitano, S.A. 500.0 148.0 648.0 6129 a/ 350.8 262.1
Promotor, S.A. 400.0 155.0 555.0 528.1 b/ 195.5 332.6
Empresarial, S.A. 500.0 - 500.0 456.8 c/ 295.9 160.9
TOTAL 1,400.0 303.0 1,703.0 1,597.8 842.2 755.6

a/ En Resolucion JM-478-2001 del 3 de octubre de 2001, se modificé hasta Q612.9 millones.
b/ En Resolucion JM-477-2001 del 3 de octubre de 2001, se modificé hasta Q528.1 millones.
¢/ En Resoluciéon JM-537-2001 del 13 de noviembre de 2001, se modificé hasta Q456.8 millones.

Cabe indicar que por la forma en que se ha llevado a cabo el proceso
de intervencion de las tres instituciones bancarias'®, el mismo ha logrado evitar
una corrida bancaria como las que se experimentaron en varios paises de América
Latina. En particular, se logré proteger a los depositantes, preservar el normal
funcionamiento del sistema de pagos y, mediante la aplicacion de una politica
monetaria activa, se neutralizd, en parte, el efecto monetizante generado por la
concesion de las referidas lineas de crédito contingente.

Conviene agregar que, con base en los informes rendidos por las
Juntas de Intervencién, el Superintendente de Bancos en oficios del 10 y 11 de
septiembre y del 6 de noviembre del presente afio, comunicO a la Junta Monetaria
gue las graves irregularidades administrativas y los serios problemas financieros
de liquidez, solvencia y solidez patrimonial no fueron corregidos en la intervencion
administrativa.

Con base en lo anterior, la Junta Monetaria en resoluciones JM-420-
2001, JM421-2001 y JM536-2001, autorizd a la Superintendencia de Bancos
poner en conocimiento de la autoridad judicial tales hechos, con el propdésito de
que el tribunal iniciara el proceso de ejecucion colectiva correspondiente; aspecto
gue fue cumplido por la Superintendencia de Bancos el 13 y 19 de septiembre de
2001, en el caso de los bancos Metropolitano, S.A. y Promotor, S.A. y el 28 de
noviembre de 2001 en el caso del Banco Empresarial, S.A..

Finalmente, la Junta Monetaria en resolucion JM479-2001 del 3 de
octubre del presente afio, resolvi6 que los bancos del sistema respecto de los

'8 Dichas entidades bancarias, previo al inicio del proceso de intervencion, representaban el 6.5% de los activos totales del
sistema bancario.
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cuales la autoridad monetaria o la Superintendencia de Bancos, segin sea el
caso, hubieren pedido a la autoridad judicial correspondiente su liquidacion,
declaratoria del estado de quiebra o de los que se haya planteado proceso de
ejecucion colectiva, no podran participar en la Cémara de Compensacion de
cheques.

3. Suspension de pagos de FIMESA

Como se indicara en la evaluacion de la poliica monetaria,
cambiaria y crediticia al mes de agosto del afio en curso, en virtud de que la
Financiera Metropolitana, S.A. —FIMESA suspendié el pago de sus obligaciones,
la Junta Monetaria, a tenor de lo dispuesto en el articulo 101 de la Ley de Bancos,
emitid la resolucion JM-265-2001, en la cual instruyd al Superintendente de
Bancos a tomar a su cargo todas las operaciones y bienes de dicha financiera, ya
gue la misma presentaba una deficiente situacion financiera y administrativa, lo
cual demostraba que no estaba en condiciones de continuar con sus operaciones
como banco de inversion.

El 5 de julio del presente afio, en cumplimiento de lo establecido
en el Ultimo parrafo del articulo 102 de la Ley de Bancos, el ente fiscalizador hizo
del conocimiento de los hechos a la autoridad judicial, para que ésta procediera a
dictar la declaracién del estado de quiebra de la referida institucion, aspecto que
se hizo efectivo el 17 de julio del presente afio por lo que se procedid a nombrar
el sindico correspondiente.

Cabe mencionar que la toma de las operaciones de FIMESA por
la Superintendencia de Bancos no ha tenido implicaciones monetarias para el
pais, ya que, a diferencia de los bancos intervenidos, la situacion de FIMESA no
ha requerido financiamiento del banco central, puesto que cuando una sociedad
financiera registra una posicion de insolvencia que le impide seguir operando, su
liquidacién no afecta directamente al sistema de pagos, en vitud de que tales
instituciones legalmente no puedan captar depdsitos como lo hacen las
instituciones bancarias.

4. Adelantos

Durante el transcurso de 2001, la Junta Monetaria no autorizd
financiamiento a los bancos del sistema; Unicamente se efectuaron amortizaciones
al banco central por Q161.0 millones de los adelantos concedidos para viabilizar
programas de reestructuracion financiera, por lo que el saldo de éstos al mes de
noviembre se situd en Q593.3 millones.

Cabe indicar que los adelantos concedidos al Banco del Nor-Oriente,
SA. y al Banco del Ejército, S.A.'° fueron amortizados en su totalidad antes de la

9 El Banco Nor-Oriente, S.A. canceld el saldo el 25 de octubre de 2001 y el Banco del Ejército, S.A. el 12 de noviembre
de 2001.
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fecha de su vencimiento, las cuales estaban programadas para diciembre de
2002.

5. Avances en el proceso de fortalecimiento del sistema financiero
nacional

El Programa de Fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional,
aprobado por la Junta Monetaria en Resolucion JM235-2000 del 1 de junio de
2000, estableci6 como objetivo proponer un marco legal &gil y flexible que brinde
certeza juridica y contribuya a la eficiencia, transparencia y competitividad de las
actividades financieras a fin de propiciar la estabilidad del sistema financiero
nacional.

En ese contexto, en resolucion JM-137-2001 del 12 de marzo de
2001 la Junta Monetaria aprob6 el Proyecto de Ley de Bancos y Grupos
Financieros, el cual incluye temas como la regulacion de grupos financieros, la
supervision consolidada, los mecanismos agiles de reestructuracion y salida de
instituciones  insolventes, la administracion de riesgos de las instituciones
bancarias y la transparencia en la informacion. Con este proyecto se persigue
establecer un marco legal que brinde certeza juridica y que promueva una solida
gestion de riesgos en las instituciones supervisadas, asi como en los grupos
financieros a los cuales ellas pertenezcan.

Dentro de ese mismo proceso, en resolucion JM138-2001 del 12 de
marzo de 2001, la Junta Monetaria aprobd el Proyecto de Ley de Supervision
Financiera, el cual persigue dotar a la Superintendencia de Bancos de bases
legales que le permitan tener mayor independencia funcional, asi como facultades
regulatorias y sancionatorias  suficientes para ejercer mas efectivamente su
funcion de supervision.

Posteriormente, en resoluciéon JM-204-2001 del 8 de mayo de 2001,
la Junta Monetaria aprob6 el Proyecto de Ley Organica del Banco de Guatemala,
el cual normaria lo atinente a la estructura administrativa y funcionamiento del
banco central. Dicho proyecto de ley incluye disposiciones que permitirian la clara
definicion del objetivo fundamental del banco central; el fortalecimiento de su
autonomia; el privilegio del uso de instrumentos indirectos de politica monetaria; la
redefinicion del papel del encaje legal; la redefinicion de la funcidn de prestamista
de dltima instancia; el fortalecimiento de mecanismos de transparencia y la
rendicion de cuentas del ente emisor; y, la precision de las atribuciones y
funciones de los 6rganos de direccion y administracion del Banco de Guatemala.
El fortalecimiento de la autonomia del banco central contribuiria a aumentar la
efectividad de la politica monetaria para alcanzar su objetivo fundamental, cual es
el logro y mantenimiento de la estabilidad del nivel general de precios.

Adicionalmente, en resolucion JM-213-2001 del 15 de mayo de 2001
la Junta Monetaria aprobé el proyecto de Ley Monetaria, el cual contiene
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normativa relativa a la unidad monetaria, a la libre convertibiidad externa de la
moneda nacional y al libre movimiento de capitales. Los cuatro proyectos de ley
referidos fueron enviados por la Junta Monetaria al Organismo Ejecutivo en marzo
y en mayo de 2001 para que éste los remitiera al Congreso de la Republica, donde
se encuentran en proceso de aprobacion.

Por otra parte, dentro del proceso de modernizacion del marco
juridico financiero, el 1 de mayo de 2001 entré en vigencia el Decreto NUmero 94-
2000 del Congreso de la Republica, Ley de Libre Negociacién de Divisas, el cual,
entre otros aspectos, establece que es libre la disposicion, tenencia, contratacion,
remesa, transferencia, compra, venta, cobro y pago de y con divisas. En igual
forma establece que es libre la tenencia y manejo de depdsitos y cuentas en
moneda extranjera, asi como las operaciones de intermediacion financiera, tanto
en bancos nacionales como en bancos del exterior.

Finalmente, es conveniente comentar que, dentro de la reforma
complementaria de la legislacion financiera nacional, se han realizado esfuerzos
significativos para emitir la normativa necesaria a efecto de combatir el lavado de
dinero u otros activos. Al respecto, el 29 de octubre de 2001 el Congreso de la
Republica aprob6é la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos, Decreto
Numero 51-2001, cuyo objeto es prevenir, controlar, vigilar y sancionar el lavado
de dinero u otros activos procedentes de la comisién de cualquier delito. Ademas,
establece las normas que para este efecto deberan observar las personas
obligadas y las autoridades competentes. Cabe indicar que el Congreso de la
Republica, para viabilizar constitucionalmente la estructura organizacional de la
entidad dentro de la Superintendencia de Bancos, consider6 conveniente modificar
algunos aspectos de la referida ley. Para el efecto, el Congreso de la Republica,
mediante Decreto NUumero 67-2001, del 28 de noviembre de 2001, derogé la ley
anterior y emiti6 una nueva “Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos’, la
cual conserva el objeto y la filosofia de la anterior.

1. EVOLUCION DE LAS VARIABLES MONETARIAS

A INFLACION

A partir de enero de 2001 el nivel general de precios se mide con un
nuevo Iindice de Precios al Consumidor —IPC— elaborado por el Instituto Nacional
de Estadistica —INE—. El nuevo IPC tiene como base diciembre de 2000 y utilizo
como referencia para determinar la nueva canasta los resultados de la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos Familiares -ENIGFAM- que se llevd a cabo de
marzo de 1998 a abril de 1999.

Una de las principales caracteristicas del nuevo IPC es que incluye
informacion de las ocho regiones que conforman el territorio nacional, realizando
cotizaciones en las quince principales ciudades del pais. Otra caracteristica
importante es que la nueva canasta esta compuesta por 422 bienes y servicios,
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mientras que anteriormente sSe cotizaban solamente 212, de forma que
actualmente ésta incorpora bienes y servicios, tal el caso de telefonia celular,
cuotas de colegios privados, television por cable, cursos de inglés y seguros
medicos. La division de gasto Alimentos y Bebidas, por ejemplo, incrementé en
40% el namero de bienes cotizados, al pasar de 99 a 139 productos. La divisidon
de gasto Salud registr6 un cambio importante en su integracion, al pasar de 7
articulos cotizados en la antigua canasta a 31 bienes y servicios cotizados en la
nueva, los que incluyen, desde diferentes tipos de medicamentos, hasta anteojos
correctores y lentes de contacto.

El nuevo IPC incorpord, ademas, cambios en la estructura de la
canasta, destacando la reduccién de la participacion relativa de la division de
gasto Alimentos y Bebidas, que pas6 de una ponderacion de 42.3% a 38.8% y de
la de Gastos de Vivienda, que pasé de 14.7% a 10.0%, mientras que cobré mayor
importancia la de Educacion, que pasd de una ponderacion de 2.4% a 6.8% y la
de Salud, que paso de 2.7% a 5.5%.

Con base en el nuevo IPC, al 30 de noviembre de 2001 se registr6 un
ritmo inflacionario de 9.51%, suyperior en 5.33 puntos porcentuales al observado en
noviembre de 2000%° (4.18%). Cabe mencionar que durante el petiodo de enero a
abril de 2001 la variacion interanual del IPC mostré una tendencia hacia la baja, la
cual se revirti6 a partir de mayo, evento que, por una parte, esta asociado a las
expectativas generadas por el anuncio de la modificacion de la tasa del Impuesto
al Valor Agregado -NA-?, situacion que habria generado una presion anticipada
en los precios durante junio y julio. Cuando entr0 en vigencia la referida
modificacion en agosto de 2001, se observ0 una de las variaciones
intermensuales mas altas en lo que va del afio (1.25%). Conviene mencionar que
el comportamiento observado por el IPC de junio a agosto del presente afio resulta
similar al registrado a finales de 1995 y enero de 1996, cuando se incremento el
IVA en 3.0 puntos porcentuales al pasar de 7.0% a 10.0%. En efecto, en dicha
oportunidad se observaron importantes variaciones en los meses de octubre y
noviembre de 1995.

Por otra parte, en junio y julio del presente afio el IPC también se vio
afectado por el incremento en el indice de precios de algunos productos de los
grupos de gasto de frutas y de vegetales y legumbres, incremento asociado a la
sequia que afectd parte del territorio nacional en los meses mencionados.

20 E| nuevo indice tiene como base diciembre de 2000; sin embargo, con la finalidad de poder contar con variaciones
interanuales del IPC se hizo un empalme del nuevo indice con el Indice de Precios al Consumidor de base 1983, asi: Indice
=1im * (i0 / imO) donde: im = Indice mensual de la base mar-abr 1983 del mes en estudio; i0 = Indice de diciembre base
2000; e im0 = Indice de diciembre de 2000 (base mar-abr 1983 =100).

21 Se estima que el alza en la tasa del IVA de 10.0% a 12.0% podria haber tenido un impacto directo en el IPC, de hasta
1.93 puntos porcentuales.
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3.5

Adicionalmente, el comportamiento observado en la inflacion interanual
a noviembre de 2001 podria explicarse por el crecimiento de los indices de las
nueve divisiones de gasto que componen el IPC, particularmente de la divisién de
gasto de Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar
(ponderacion 38.75%), que registrd una variacion interanual de 13.64%, y explica
el 61.62% de la variacion interanual del IPC. Dentro de esta division, los grupos
de gasto cuyos precios medios presentaron mayor crecimiento fueron pan y
cereales; comidas preparadas fuera del hogar y golosinas; y, hortalizas, legumbres
y tubérculos.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)
NOVIEMBRE 2001

PARTICIPACION
< - PARTICIPACION EN EL RITMO
. INDICE A INDICE A RITMO
« PONDERACION EN EN EL RITMO | INFLACIONARI
DIVISION DE GASTO DE GASTO NOV2IOE(;\:1)BRE NOV2I0EON:I[BRE INFLAC/I?NARIO INFLACIONARIO O CoMO
/2 PORCENTAJE
/3
INDICE GENERAL 100.00 98.88 108.28 9.51 9.51 100.00
1. Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 38.75 97.99 111.36 13.64 5.86 61.62
2. Vestuario y calzado 7.94 99.94 104.82 4.88 0.40 4.20
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 10.00 99.13 102.63 3.53 0.36 3.79
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 7.95 98.70 106.13 7.53 0.61 6.41
5. Salud 5.48 99.66 106.78 7.14 0.40 4.21
6. Transporte y comunicaciones 10.92 100.25 100.62 0.37 0.06 0.63
7. Recreacion y cultura 6.83 100.00 110.74 10.74 0.75 7.89
8. Educacién 5.60 99.94 108.13 8.19 0.47 4.94
9. Bienes y servicios diversos 6.52 99.71 108.62 8.94 0.60 6.31

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-
1/ Tasa de variacion del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anterior.

2/ Incidencia en la variacion.
3/ Participacion en la variacién: (Incidencia / Variacién total) * 100.

En cuanto a la inflacion acumulada a noviembre del presente afio, ésta
alcanz6 una varacion de 8.28%, superior en 4.37 puntos porcentuales a la
registrada en el mismo periodo del afio anterior (3.91%).
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Cabe mencionar que la variacion acumulada en el IPC fue resultado,
principaimente, del comportamiento de las divisiones de gasto Alimentos, Bebidas
no Alcohdlicas y Comidas Preparadas Fuera del Hogar; Recreacién y Cultura;
Bienes y Servicios Diversos; y, Mobiliario y Equipo de la Vivienda y Mantenimiento
de Rutina de la Casa, las que en conjunto explican el 81.53% de la inflacién
acumulada a dicho mes.

En el comportamiento de la division de gasto Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas y Comidas Preparadas Fuera del Hogar influyeron, principalmente, el
grupo de gasto Pan y Cereales, debido al incremento en los precios medios del
pan, productos de tortilleria y maiz; el grupo de las Comidas Preparadas Fuera del
Hogar, cuyo comportamiento fue determinado por el incremento en el precio medio
del almuerzo y el desayuno (o cena); y, el grupo de las Hortalizas, Legumbres y
Tubérculos, como resultado de variaciones significativas en los precios medios del
frijol y de la papa o patata.

La divisibn Recreacion y Cultura registrd6 una variacion acumulada de
10.74%, determinada basicamente por el incremento en el precio medio de los
servicios de turismo, principalmente en los servicios de turismo y recreacion dentro
del pais; asi como por el incremento observado en el grupo Servicios Sociales,
Culturales y Recreativos, basicamente, en los gastos por servicios sociales, fiestas
ylo convivios familiares y no familiares y los gastos por ingreso a diferentes
lugares culturales, sociales y de esparcimiento.

Por su parte, la divisibn Bienes y Servicios Diversos presentd una
variacion acumulada de 8.62%, determinada fundamentalmente por el incremento
en los precios medios de los bienes y servicios de cuidado personal.
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La divisibn Mobiliario, Equipo de la Vivienda y Mantenimiento de Rutina
de la Casa, se vio incrementada principalmente por el aumento en el precio medio
del jabon, detergente en polvo para ropa y en los servicios para el mantenimiento
rutinario del hogar.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)
NOVIEMBRE DE 2001

PARTICIPACION PARTICIPACION EN LA
DIVISION DE GASTO PONDERACION NOI\’/\‘IIEII\/(I::RE »;/CALTI\:IGCLIAOD'X EN LA VARIACION ACU\KAALJRI_I:E():LOC,\‘OMO
DE GASTO 2001 /1 ACUI\ﬁl;LADA PORCENTAJE

/3

INDICE GENERAL 100.00 108.28 8.28 8.28 100.00

1. Alimentos bebidas no alcohélicas y comidas fuera del hogd 38.75 112.80 12.80 4.93 59.54
2. Vestuario y calzado 7.94 104.82 4.82 0.39 4.71
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00 102.63 2.63 0.26 3.14
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. Rutinario de la c{ 7.95 106.13 6.13 0.49 5.92
5. Salud 5.48 106.78 6.78 0.37 4.47
6. Transporte y comunicaciones 10.92 100.62 0.62 0.06 0.72
7. Recreacion y cultura 6.83 110.74 10.74 0.73 8.82
8. Educacion 5.60 108.13 8.13 0.45 5.43
9. Bienes y Servicios Diversos 6.52 108.62 8.62 0.60 7.25

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-
1/ Crecimiento del indice del mes de referencia, con relacién al indice del mes de diciembre del afio anterior.

2/ Incidencia en la variacion.
3/ Participacion en la variacion: (Incidencia / Variacion total) * 100.

A nivel de regiones®, la region Il registré una variacién acumulada de
10.24%; la region VII de 8.87%; y, la region 1, que tiene una ponderacion de
64.32% en el total por regiones, presentd una variacion acumulada de 8.57%,
superior en 0.29 puntos porcentuales al promedio ponderado a nivel republica
(8.28%).

22 Region |, Metropolitana (Guatemala); region I, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); region Ill, Nororiente (El Progreso,
Zacapa, lzabal y Chiguimula); regiéon IV, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Region V, Central (Chimaltenango,
Sacatepequez y Escuintla); regién VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan, Retalhuleu y Solol4; region
VII, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, region VIII, Petén (Petén).
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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B. CUENTAS DE BALANCE DEL BANCO DE GUATEMALA
1. Activos Externos

Los activos externos netos del Banco de Guatemala —AEN- al 29 de
noviembre alcanzaron un nivel de US$2,456.9 millones, mayor en US$582.8%
millones respecto al saldo observado el 31 de diciembre de 2000.

Cabe indicar que, en enero y los primeros dias de febrero se
observd una reduccién gradual en su nivel, derivado principalmente de la atencién
de la deuda publica en moneda extranjera; posteriormente, la posicion externa se
vio fortalecida, en parte, por el incremento de los desembolsos recibidos en
concepto de deuda publica. En abril se llevd a cabo la regularizacion contable del
activo con el Banco Central de Nicaragua, operacién que signific6 una reduccién
en los AEN por US$65.0 millones. De mayo a octubre, dicha variable manifesto
un comportamiento irregular y con una tendencia decreciente, debido, en parte, a
la utilizacion de reservas monetarias internacionales por parte del Ministerio de
Finanzas Publicas para el pago de deuda externa y para atenuar presiones
especulativas en el comportamiento del tipo de cambio en el mes de octubre. El
Banco de Guatemala participd en el SINEDI vendiendo divisas por un monto de
US$13.7 millones. Como se observa en la grafica siguiente, la tendencia
descendente se revirtid en la primera semana de noviembre, al registrarse un
ingreso extraordinario de reservas monetarias internacionales por US$776.8
millones, que incluye US$451.8 millones correspondientes al tercer pago por la
venta de acciones de TELGUA (US$350.0 millones de capital mas US$101.8
millones de intereses) y US$325.0 millones de ingresos provenientes de la

% Incluye el ajuste contable de la deuda de Nicaragua.
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colocacion de bonos del tesoro en el exterior por parte del Ministerio de Finanzas
Publicas.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES
Del 31 de diciembre 2000 al 29 de noviembre 2001
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2. Activos Internos Netos -AlN-
a. Posicién con el sector publico

Los depositos del gobierno central en el Banco de Guatemala al
29 de noviembre registraron un nivel de Q8,432.5 millones, lo que representa un
incremento de Q4,815.1 millones respecto a diciembre de 2000. Cabe indicar que
hasta febrero el saldo de los depdsitos se mantuvo en niveles superiores al de
diciembre de 2000, para luego descender en julio debido a un mayor uso de
recursos por parte del gobierno. Posteriormente, en el tercer trimestre el
comportamiento de los depositos se estabilizd en alrededor de un saldo promedio
de Q3,583.8 milones, derivado de una relatva mejoria en la ejecucion
presupuestal del gobierno central con respecto a los meses previos. Finalmente,
como contrapartida al ingreso de US$451.8 millones provenientes del tercer pago
de la venta de acciones de TELGUA y el ingreso de US$325.0 millones originados
por la colocacion de bonos del tesoro en el exterior, el Gobierno Central
incrementd sus depdsitos en el Banco de Guatemala en la primera semana de
noviembre por el equivalente a Q5,742.4 millones®*. Cabe indicar que con cargo a
dichos recursos durante el mes de noviembre el Gobierno Central ha venido
utilizando depdsitos para el pago de la deuda interna.

24 Cabe indicar que los US$451.8 millones provenientes del tercer pago de TELGUA, US$384.6 millones (Q3,127.1
millones) se depositaron en el Banco de Guatemala; de dicho monto, el equivalente a US$67.2 millones (Q546.6 millones)
se trasladaron a un banco del sistema. Sin incluir estos ingresos extraordinarios los depésitos del gobierno en el Banco de
Guatemala se habrian reducido en Q1,473.6 millones entre el 31 de diciembre de 2000 y el 29 de noviembre de 2001.
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BANCO DE GUATEMALA
DEPOSITOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Del 31 de diciembre 2000 al 29 de Noviembre 2001
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Por otra parte, el saldo de la posicién con las entidades del resto
del sector publico fue de Q3,868.4 millones, superior en Q921.8 millones respecto
al 31 de diciembre de 2000. Cabe indicar que dicho incremento obedece,
principalmente, a inversiones en CDPs, las cuales crecieron en Q1,017.6 millones,
ya que los depédsitos de las entidades publicas disminuyeron en Q95.8 millones.
Asimismo, de las colocaciones en CDPs, Q207.9 millones corresponden a
restitucion de depdsitos que recibieron las empresas publicas por parte de las
entidades bancarias intervenidas.

b. Posicion con bancosy financieras

Al 29 de noviembre el Banco de Guatemala presentaba una
posicibn con bancos y financieras de Q2,954.4 millones, menor en Q1,248.7
millones a la observada al finalizar diciembre de 2000. El efecto monetizante de
dicha posicién se debe principalmente al uso de las lineas de crédito contingente
gue la Junta Monetaria autorizd a los bancos intervenidos por Q1,597.8 millones,
ya que la reserva bancaria en moneda nacional y en moneda extranjera fue
desmonetizante en Q184.8 millones.

Conviene indicar que con la entrada en vigencia de la Ley de
Libre Negociacion de Divisas el 1 de mayo, la Junta Monetaria emiti® el marco
regulatorio para la intermediacion financiera en moneda extranjera, en donde
sujetd a reserva bancaria las captaciones que en moneda extranjera realizaran las
instituciones financieras. Asimismo, con el fin de minimizar la asimetria que
pudiera existir entre la reserva bancaria en moneda nacional y la reserva bancaria
en moneda extranjera, dicha Junta, en resolucion JM-127-2001, estimo
conveniente sujetar al mismo porcentaje aplicable para la moneda nacional los
requerimientos de reserva para la moneda extranjera, es decir, 14.0% de encaje
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bancario y 0.6% de inversibn obligatoria para las obligaciones depositarias y
14.6% sobre las colocaciones de bonos hipotecarios y prendarios. De esa cuenta,
al 29 de noviembre el encaje bancario en moneda nacional se incrementd en
Q39.1 millones y el encaje bancario en moneda extranjera aumentd en Q180.7
millones (US$23.2 millones). Por su parte, la inversion obligatoria en moneda
nacional disminuyé en Q35.5 millones, en tanto que la inversion obligatoria en
moneda extranjera aumentd en Q8.8 millones (US$1.2 millones).

Cabe mencionar que para la remuneracion de la inversion
obligatoria en moneda extranjera, la Junta Monetaria resolvi6 que la misma
devengaria una tasa de interés anual igual a la que el Banco de Guatemala
percibiera por la colocacién de esos recursos en el exterior. Al respecto, cabe
comentar que la tasa de remuneracion para la misma ha venido disminuyendo
gradualmente, ya que en mayo se situaba en 4.30% anual y en noviembre fue de
2.17% anual.

BANCO DE GUATEMALA
POSICION CON BANCOS Y FINANCIERAS
AL 31 DE DICIEMBRE 2000 Y 29 DE NOVIEMBRE 2001
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c. Operaciones de mercado abierto con el sector privado

Las operaciones de mercado abierto -OMAs- con el sector
privado, que constituyen el principal instrumento de estabilizacibn monetaria, al 29
de noviembre registraron un nivel de Q7,631.0 millones, lo que representa un
crecimiento de Q1,541.4 millones con respecto a diciembre de 2000. Cabe indicar
qgue hasta febrero las OMAs con el sector privado habian disminuido en alrededor
de Q728.0 millones, respecto al saldo observado a finales del afio anterior, para
luego utilizarse intensivamente hasta el mes de julio, cuando se registrdé el nivel mas
alto de colocaciones (Q8,264.2 millones), ante la necesidad que tuvo el banco
central de contrarrestar el exceso de liquidez ocasionado por el uso de lineas de

% Siguiendo los parametros de administracion de las RIN, aprobadas por Junta Monetaria en resolucién JM-362-92.
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crédito contingente autorizadas a los bancos y de la utilizacion de los depdsitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala en dicho periodo. En los meses
subsiguientes se observd una tendencia decreciente, la cual se detuvo el 8 de
noviembre, cuando el saldo de las OMAs con el sector privado se ubicO en
Q6,335.3 millones. Dicha tendencia se debi6 en buena parte a que el gobiemno
estabiliz6 sus depésitos en el Banco de Guatemala. Por Ultimo, conviene sefalar
gue durante el periodo comprendido entre el 8 y 29 de noviembre las OMAs con el
sector privado registraron un ascenso, derivado de la necesidad de retirar
excedentes de liquidez .

Respecto al vencimiento de los CDPs en poder del sector
privado, el 43.9% vencera en lo que resta de 2001 y el restante 56.1% en 2002
(35.2% en el primer trimestre, 18.5% en el segundo y 2.4% en el tercero).

En cuanto a la estructura de plazos de colocacion, conviene
indicar que a diciembre de 2000, el 1.9% del total de mlocaciones estaba a plazos
menores de treinta dias y el 98.1% a plazos mayores de treinta dias hasta un afio;
en tanto que al 29 de noviembre?®, para los mismos plazos, los porcentajes eran
de 15.4% y de 84.6%, respectivamente.

SALDO DE OPERACIONES DE

MERCADO ABIERTO CON EL SECTOR PRIVADO
2001
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d. Gastos y productos

El resultado neto de gastos y productos del Banco de
Guatemala, al 29 de noviembre, fue monetizante en Q1,064.3 millones. Este
resultado es superior en Q586.8 millones al observado en similar periodo del afio

%6 En 2001, para los plazos mayores a treinta dias, conviene indicar que el 50.2% estaba colocado a 182 dias y el 21.1% a
364 dias.
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anterior. Cabe indicar que dicho aumento representa, principalmente, los intereses
pagados por operaciones de mercado abierto que el Banco de Guatemala ha
tenido que incurrir para estabilizar el mercado de dinero. En este sentido, del
monto de gastos y productos, el componente con mayor participacion corresponde
a los intereses de las OMAs por Q1,480.8 millones y por el lado de los ingresos el
principal componente corresponde a los intereses sobre la inversién de los activos
externos por Q691.0 millones.

C. PROGRAMA MONETARIO
1. Andlisis del programa vigente a septiembre de 2001

El comportamiento de la emision monetaria durante 2001
presenté dos fases: la primera, que va del 1 de enero al 24 de mayo, en la que la
emision observada se mantuvo dentro de los limites programados; y, la segunda,
en la que su comportamiento excedid lo estimado a partir de la Ultima semana de
mayo. Al 30 de septiembre, la emisibn monetaria presentd una desviacion de
Q577.0 millones respecto a su nivel programado.

El origen de dicha desviacion fue por el lado de los activos
internos netos, ya que los activos externos netos fueron mas desmonetizantes de
lo esperado. A continuacion se presentan los factores que influyeron en el
comportamiento de la emision monetaria.

a. Monetizacion externa

Los activos externos netos tuvieron una
desmonetizacion de Q192.0 millones adicionales a lo que se habia programado
(Q372.0 millones). La  desviacion se puede explicar, principalmente, por la
regularizacion contable del activo externo con el Banco Central de Nicaragua, que
Nno se tenia prevista en el programa monetario original.

b. Posicion con el sector publico

Los depdsitos e inversiones del sector publico en el
Banco de Guatemala aumentaron en el periodo en Q1,068.0 millones, superiores
a lo programado. De ellos, Q96.0 millones mrresponden a depositos del gobierno
central por debajo de lo programado y Q1,164.0 millones a la posicion del resto del
sector publico por arriba de lo programado. Cabe indicar que el menor aumento
de los depositos del Gobierno en el Banco de Guatemala respecto a lo
programado, como se indicd en apartados anteriores, se derivd de la necesidad de
financiar la brecha fiscal. Por su parte, el comportamiento del resto del sector
publico obedecid, principalmente, a las mayores inversiones que realizaron en
CDPs (Q1,256.0 millones), dado que sus depdsitos registraron una disminucion de
Q122.4 millones.

42



Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia: Evaluacion a
Noviembre de 2001 y Propuesta para 2002

C. Posicién con bancos y financieras

La posicion con bancos y financieras es uno de los
principales factores monetizantes que incidieron en la desviacion de la emision
monetaria. En efecto, de una posicion desmonetizante que se esperaba para el
periodo de Q422.0 millones, derivado principalmente del cumplimiento de las
amortizaciones de adelantos por Q120.0 millones y del incremento de los
depésitos de los bancos en el Banco de Guatemala por Q302.0 millones, a
septiembre la posicion fue monetizante en Q1,031.0 millones, lo que representa
una desviacion de Q1,453.0 millones respecto a lo programado. Como se indico,
dicho efecto monetizante obedeci6 a la situacion extraordinaria que para el
programa monetario original representd la intervencion administrativa de tres
bancos del sistema, mediante la concesion de lineas de crédito contingente.

d. Resultado operativo de gastos y productos

El resultado neto de gastos y productos del Banco de
Guatemala al finalizar septiembre ascendié a Q997.0 millones, monto superior en
Q264.0 millones a lo programado. El efecto monetizante del costo de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia tuvo su origen, principalmente, por el pago de
intereses por operaciones de mercado abierto, lo cual representa otro factor
importante en el desvio de la emision monetaria.

e. Operaciones de mercado abierto

Al finalizar el tercer trimestre del afio, y de acuerdo al
cumplimiento del objetivo de la politca monetaria, en el programa monetario se
tenia previsto haber neutralizado liquidez por Q678.0 millones, preferentemente a
través de operaciones de mercado abierto; sin embargo, los factores monetizantes
adicionales anteriormente comentados (reduccion de depositos del gobierno
central, costo operativo de politica y otorgamiento de lineas de crédito), dieron
origen a un uso mas intensivo de operaciones de mercado abierto, por lo que al
finalizar septiembre éstas aumentaron en Q1,103.0 millones. Es importante indicar
que las operaciones de mercado abierto es el instrumento idoneo en la mayoria de
los bancos centrales modernos para corregir los excesos de liquidez dentro de un
programa monetario establecido.
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PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2001
FLUJOS AL 30 DE SEPTIEMBRE
- Millones de Quetzales -

ACUMULADQ

CONCEPTO PROGRAMADO|OBSERVADO |DESVIACION
. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS -372 -564 -192

US$ -48 -72 -24
Il. ACTIVOS INTERNOS NETOS -525 -333 192
1. Posicién con el Sec. Pub. Consolidada -209 -1277 -1068

1.1 Gobierno Central -239 -143 96

1.2 Resto del sector publico 30 -1134 -1164
2. Posicion con bancos y financieras -422 1031 1453

2.1 Crédito a bancos y financ. -120 1518 1638

2.2 Encaje e inversion obligatoria -302 -487 -185
3. Otros activos netos 784 1593 809

3.1 Gastos y productos 733 997 264

3.2 Activos netos no clasificados 51 596 545
4. Operaciones de mercado abierto 0 1103 1103
5. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+ ) DE

LIQUIDEZ -678 -577 101
Ill. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -897 -897 0

2. Estimacion de cierre del programa monetario
Tomando en cuenta el desenvolvimiento observado de las variables

monetarias a noviembre y las estimaciones de cierre del crecimiento econdmico,
de las finanzas publicas y de la balanza de pagos, a continuacion se presenta la
estimacion del programa monetario para el cuarto trimestre del afio. Asimismo, se
presenta el flujo total de dicho programa para 2001, tomando en cuenta los flujos

observados para los tres primeros trimestres del afio.
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PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2001
FLUJOS EN MILLONES DE QUETZALES

TOTAL
CONCEPTO | 1l 1] |\ 2001
I. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 134 -17| -117] 2958 2958
US$ 17 -2 -15 370 370
II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -366 -436 -95 -1237 -2134
1. Posicion con el Sec. Pub. Consolidada -1371 436 -392 -1232 -2560
1.1 Gobierno Central -788 579 -2 -1375 -1587
1.2 Resto del sector publico -583 -143 -390 143 -973
2. Posicién con bancos y financieras 1111 550 -616 -88 958
2.1 Crédito a bancos y financ. 1231 325 -36 -86 1435
2.2 Encaje e inversion obligatoria -120 225 -580 -2 -477
3. Otros activos netos 23 426 510 398 1355
3.1 Gastos y productos 185 474 383 207 1247
3.2 Activos netos no clasificados -162 -48 127 191 108
4. Operaciones de mercado abierto -405 -1313 619 570 -529
5. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+ ) DE
LIQUIDEZ 276 -535] -216 -885 -1358
11l. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -232 -453 -212] 1721 824

Como se puede observar, se estima que al finalizar el afio se registre
una acumulaciébn de reservas monetarias internacionales netas por US$370.0
millones, lo que generaria una monetizacion de alrededor de Q2,958.0 millones,
producto de los ingresos extraordinarios de divisas por el tercer pago de la venta
de las acciones TELGUA (US$451.8 millones) y de la colocacion de bonos del
tesoro por parte del gobiemo en el exterior (US$325.0 millones), deducidos los
montos necesarios que utiizara el gobierno exclusivamente para reconversion de
deuda publica bonificada de corto plazo a deuda externa de largo plazo.

Por su parte, los activos internos netos -AIN- del Banco de
Guatemala tendrian un efecto desmonetizante al finalizar el afio por Q2,134.0
millones. En este contexto, se espera que el gobierno central aumente sus
depésitos en el Banco de Guatemala en Q1,587.0 millones, lo cual seria factible si
el gobierno no utiliza recursos adicionales a los programados para este afio en el
pago de su deuda interna con fondos provenientes del tercer pago de la venta de
las acciones de TELGUA y de la colocacion de bonos del tesoro en el exterior, los
cuales, como se indico, fueron depositados en el Banco de Guatemala. Por su
parte, se estima que las entidades publicas continlen con su politica de mantener
sus inversiones en el banco central, las que al finalizar el afio se esperan que se
incrementen en Q973.0 millones.

En cuanto a la posicion con bancos y financieras, se espera que por
concepto de encaje e inversion obligatoria se neutralicen Q477.0 millones, de
acuerdo al aumento previsto de las captaciones bancarias, en tanto que la
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asistencia crediticia que fuera otorgada a los bancos intervenidos se ubique a fin
de afio en un fluo neto (utilizaciones menos amortizaciones) en Q1,435.0
millones.

Otro factor monetizante lo constituye el costo de la politica monetaria
gue podria ubicarse en alrededor de Q1,247.0 millones, derivado de las
necesidades de participar en el mercado de dinero, a través de OMAs para
neutralizar los excedentes de liquidez primaria.

Finalmente, tomando en cuenta que se prevé que la demanda de
emision monetaria registre un crecimiento en alrededor del 10% respecto a
diciembre de 2000, dadas las expectativas de inflacion y de crecimiento
econdmico, asi como la conjugacion de los factores monetizantes y
desmonetizantes previamente descritos, se generaria un excedente de liquidez de
Q1,358.0 millones, el cual deberia esteriizarse mediante la realizacion de
operaciones de mercado abierto.

D. VARIABLES INDICATIVAS

En resolucion JM-609-2000 se establece, entre otros aspectos, que a
efecto de guiar y orientar las acciones de politica que permitan evaluar en qué
medida se estan logrando las metas, se debe dar seguimiento a siete variables
indicativas. En ese sentido, a continuaciéon se presenta el comportamiento de
cada una de ellas a noviembre de 2001.

1. Emisién monetaria

La emisidbn monetaria se considera como la principal de las variables
indicativas que sirven de orientacion a la autoridad monetaria en la conduccion de
la politica monetaria, ademas de ser la variable central a seguir en el programa
monetario.

Una de las caracteristicas de esta variable es que su estacionalidad y
tendencia, lo cual hace posible programar su comportamiento conforme a un
corredor, revisable periédicamente, que pueda englobar los posibles cambios que
podrian generarse en la demanda de emision de la moneda nacional. En este
sentido, en la propuesta de politca monetaria, cambiaria y crediticia para 2001 se
estmé que dicha variable tendria un crecimiento de 10% respecto al nivel
observado a finales de 2000.

La evolucion de la emision monetaria durante 2001 presenta dos
fases de comportamiento. En la primera fase, que comprende del 1 de enero al 24
de mayo, la emisiébn monetaria se mantuvo, por lo general, dentro del corredor
programado y por debajo de su nivel central, debido a que la oferta de emisién se
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vio influenciada por el efecto desmonetizante que mostraron los depdsitos del
gobierno central en el Banco de Guatemala, el cual fue superior a lo programado.

La segunda fase de comportamiento, que comprende del 24 de mayo
al 29 de noviembre se caracteriza porque la emisién estuvo por arriba de su nivel
programado e incluso por encima del margen superior de tolerancia. En efecto, al
29 de noviembre de 2001 la emisidbn monetaria fue superior en Q416.0 millones
respecto a su nivel programado. Las probables causas del desvio de la emision
monetaria puede explicarse tanto por el lado de la oferta como por el lado de la
demanda.

EMISION MONETARIA
PROGRAMADA Y OBSERVADA

Periodo: 28-Dic-2000 al 29-Nov-2001
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Por el lado de la oferta, es importante indicar que ocurrieron
acontecimientos no contemplados en el programa monetario original. En primer
lugar el otorgamiento de lineas de crédito del Banco de Guatemala a los bancos
intervenidos afecté la posicion con bancos y financieras que fue monetizante en
Q1,597.8 millones. En segundo lugar, para contrarrestar los efectos monetizantes
que las referidas lineas de crédito podrian tener sobre el comportamiento del nivel
general de precios, el banco central participd intensivamente en el mercado de
dinero, a través de operaciones de mercado abierto, generando con ello pérdidas
operativas mayores a su nivel programado.

Asimismo, en el referido desvio han incidido factores de demanda,
como la mayor preferencia de numerario que se observa por parte del sistema
bancario, que se refleja en un incremento de su caja.

En todo caso, conviene sefialar que el desvio de la emision por
Q416.0 millones, al 29 de noviembre, deberia neutralizarse, preferentemente, por
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medio de operaciones de mercado abierto, de manera que no se ejerzan
presiones sobre el nivel de precios internos.

2. Tasas deinterés
a. De operaciones de mercado abierto

Las tasas de interés en operaciones de mercado abierto,
durante 2001, mantuvieron un comportamiento descendente. En efecto, al 28 de
diciembre de 2000, las mismas se situaron para los plazos de 14, 28, 91, 182 y
364 dias en 8.00%, 8.03%, 9.32%, 11.17% y 15.12%, en tanto que a noviembre de
2001, las referidas tasas, para los mismos plazos, alcanzaron 6.00%, 6.11%,
6.80%, 9.96% y 11.50%, respectivamente. Conviene comentar que, durante 2001,
las bajas mas significativas se observaron para los plazos de 364 dias y 91 dias,
las cuales acusaron reducciones de 362 y 252 puntos porcentuales,
respectivamente.

El comportamiento descendente y estable de las tasas de
interés nominales se refleja en la evolucion de la tasa de interés promedio
ponderado del total de operaciones de mercado abierto vigentes, ya que dicha
tasa se ha reducido en 7.88 puntos porcentuales al pasar de 17.94% a fines de
diciembre de 2000 a 10.06% en noviembre de 2001.

BANCO DE GUATEMALA
TASA DE INTERES DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
EN PORCENTAJES

PLAZO 28/12/2000 30/11/2001 Variacién
(En dias)
14 8.00 6.00 -2.00
28 8.03 6.11 -1.92
91 9.32 6.80 -2.52
182 11.17 9.96 -1.21
364 15.12 11.50 -3.62
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO
ENERO - NOVIEMBRE DE 2001 *
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b. Tasaparéametro

La tasa parametro es un indicador basado en una ‘“regla de
Taylor”, la cual incorpora ajustes en funcién de diferenciales de inflacion, de
demanda agregada y de tipo de cambio, de manera que sea compatible con el
nivel de inflacion establecido.

Al 29 de noviembre, la tasa parametro se ubicé en 18.51% y sus
limites de confianza, superior e inferior, con dos desviaciones estandar, se
ubicaron en 26.36% Yy 10.61%, respectivamente. Cabe indicar que, dados los
voliumenes significativos de liquidez observados en el sistema bancario en el
transcurso del afio, la tasa de reportos se ubicé por debajo de la tasa parametro,
muy cerca del limite inferior hasta el mes de abri; y de mayo hasta noviembre
mostré un comportamiento estable, distanciandose del limite inferior de confianza
antes sefialado, lo que indicaria la conveniencia de adoptar una politca monetaria
mas restrictiva.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
ACTIVA, PASIVA, DE REPORTOS Y PARAMETRO

MARZO 1999 - NOVIEMBRE 2001 al
Porcentaje
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NOTA: Calculo efectuado con dos desviaciones estandar.  a/ Cifras al 30/11/2001

Si se compara la tasa parametro con las tasas activa y pasiva,
ambas promedio ponderado del sistema bancario, se observa que la de reportos,
durante el transcurso del afo, se ha mantenido por debajo de la tasa pasiva y con
un comportamiento estable, lo que indicaria que el mercado de dinero ha estado
liquido.

c. Competitividad externa de la tasa de interés doméstica

La competitividad externa de la tasa de interés doméstica se
puede medir mediante la tasa de interés de paridad, la cual es definida como la
tasa de interés externa mas la depreciacion interanual del tipo de cambio del
quetzal frente al dolar estadounidense.

De enero a noviembre de 2001, la tasa de interés activa interna
fue significativamente superior a la tasa de interés de paridad, lo cual es un
indicador de que el crédito en el exterior resulta mas barato que el @édito interno.
Al 29 de noviembre, la tasa de interés activa, promedio ponderado, se situé en
18.11%, en tanto que la LIBOR de paridad alcanz6 5.94%. Conviene indicar que la
tasa activa de paridad ha venido descendiendo, lo cual se explica en parte por la
depreciacion nominal del tipo de cambio del quetzal frente al dodlar
estadounidense, asi como por la reduccién de la LIBOR en términos nominales.

En cuanto a la tasa de interés pasiva de paridad (LIBID), definida
por la tasa externa ofrecida para depositos mas la variacion del tipo de cambio del
quetzal frente al dolar estadounidense, durante lo transcurrido en 2001, también fue
inferior a la tasa de interés promedio ponderado de los depodsitos a plazo en
moneda nacional, ya que al 29 de noviembre, la tasa pasiva de paridad alcanz6
5.8%, en tanto que la tasa sobre depédsitos a plazo se situ6 en 11.4%. Conviene

50



Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia: Evaluacion a
Noviembre de 2001 y Propuesta para 2002

indicar que la tasa pasiva de paridad ha venido descendiendo, lo cual se explica, en
parte, por la depreciacion nominal del tipo de cambio del quetzal frente al dolar
estadounidense, asi como por la reduccion de la LIBID en términos nominales. Si
se hace abstraccion del riesgo pais y de los costos de transaccion, tal diferencia
haria mas atractivo ahorrar internamente que hacerlo en el exterior.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ~ LIBOR DE PARIDAD Y ACTIVA PROMEDIO PONDERADO
Periodo: Diciembre 1999 - Noviembre 2001 *

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES LIBID DE PARIDAD Y DEPOSITOS A PLAZO
Periodo: Diciembre 1999 - Noviembre 2001 *
Porcentaje Porcentaje
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d. Tasas de interés de Centroamérica
i. De paridad

Para medir la competitividad de las tasas de interés de un
pais respecto a las de otro pais, deben analizarse instrumentos financieros
similares que se negocian en ambos paises. Para hacer comparaciones se deben
estandarizar las tasas de interés que se le aplican a dichos instrumentos en cada
uno de los paises.

En ese contexto, la tasa de interés activa de paridad
constituye uno de esos indicadores para la toma de decisiones de los diferentes
agentes econémicos. En tal sentido, de enero a marzo de 2001, las tasas de
paridad observadas en Honduras, Costa Rica y Guatemala mostraron ser las mas
altas, seguidas por la de Nicaragua; en tanto que la de El Salvador fue la mas
baja, por estar expresada en dodlares de los Estados Unidos de Ameérica. Sin
embargo, a partr de abrii de este afio, en el caso de Guatemala, se ha
experimentado una baja importante en la tasa de interés activa, lo que, en
combinacion con la depreciacion del tipo de cambio, hizo que la misma se ubicara
en noviembre en niveles inferiores a las del resto de paises centroamericanos, con
excepcion de la observada para el mercado salvadorefio.

Con respecto a la tasa de interés pasiva de paridad, es
conveniente comentar que desde diciembre de 2000, la tasa de interés para

depdsitos a plazo del sistema bancario guatemalteco se ha venido reduciendo
significativamente (3.90 puntos porcentuales de diciembre 2000 a noviembre

2001), no obstante lo cual, hasta agosto era la tasa de interés pasiva de paridad
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mayor de la region, seguida en su orden por la de Honduras, la de Costa Rica, la
de El Salvador y la de Nicaragua. Sin embargo, a partir de agosto, derivado de la
mayor depreciacion cambiaria del quetzal, asociada principalmente a factores
estacionales, la tasa pasiva de paridad de Guatemala se ha situado levemente
inferior a la de Honduras y levemente superior a la de Costa Rica.

CENTROAMERICA
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA DE PARIDAD
DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1999 AL 30 NOVIEMBRE DE 2001

Tasa de Interes Activa de Paridad L

ANO Costa R. El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Costa R. El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Diciembre-99 17.39 15.50 6.42 24.12 11.03 8.29 10.70 3.66 13.18 1.18
Enero-00 17.67 15.20 7.36 24.14 10.54 777 10.25 4.22 13.44 1.04
Febrero-00| 17.36 15.04 8.00 23.99 10.88] 8.14 10.00 4.80 13.19 1.62
Marzo-00 17.34 15.20 11.26 23.76 12.41] 8.28 9.23 7.46 12.46 2.24
Abril-00 17.76 14.79 13.52 23.72 13.19] 8.70 9.84 9.58 12.92 2.76
Mayo-00| 18.16 14.16 16.55 22.53 14.06 911 9.67 12.33 12.12 3.60
Junio-00 18.41 14.08 15.47 22.25 13.69| 9.96 9.87 11.31 11.65 4.06
Julio-00 18.06 13.76 16.84 21.37 13.85| 10.30 9.58 12.31 10.87 451
Agosto-00 18.25 13.94 20.57 21.21 14.64] 10.74 9.31 16.27 10.79 475
Septiembre-00 18.93 14.12 20.54 20.97 15.59 9.12 8.99 15.69 10.67 4.88
Octubre-00 19.04 12.68 20.34 20.88 16.12] 8.73 8.73 15.72 10.55 511
Noviembre-00 19.14 12.41 19.74 20.80 15.25] 8.58 8.44 15.15 10.40 4.67
Diciembre-00 19.27 12.21 20.19 20.15 16.10] 8.99 7.10 15.46 10.52 5.22
Enero-01 18.83 10.95 21.39 20.42 16.05| 8.68 5.79 16.51 10.89 4.48
Febrero-01 18.85 10.65 20.45 20.27 15.70) 8.61 6.06 15.80 11.01 4.60
Marzo-01 18.41 10.26 19.76 20.19 16.39] 8.41 6.09 14.86 10.87 4.47
Abril-01 18.45 10.32 18.15 19.98 16.31 843 6.04 13.13 10.82 4.58
Mayo-01 18.48 9.81 18.34 19.85 16.57| 7.68 5.67 13.01 10.91 4.15
Junio-01 18.46 9.29 18.45 19.44 16.17] 7.60 5.39 13.12 9.75 4.13
Julio-01 18.46 9.41 18.36 19.59 16.24 7.56 5.10 12.27 9.80 3.78
Agosto-01 18.46 9.09 16.99 19.09 16.42] 7.17 5.03 10.54 10.48 417
Septiembre-01 17.74 8.48 16.21 18.22 16.09] 6.84 4.87 9.55 10.61 3.40
Octubre-01 17.51 8.12 14.62 19.59 16.85| 6.51 4.14 8.33 10.28 3.88
Noviembre-01 17.51 7.73 14.29 19.05 16.85 6.51 3.90 7.60 10.25 3.88

ii. Tasas deinterés en moneda extranjera

Derivado de la vigencia de la Ley de Libre Negociacion de
Divisas, el sistema bancario de Guatemala ha iniciado la captacion y colocacion
de recursos en moneda extranjera. Dada la importancia de comparar instrumentos
financieros similares entre los paises del area centroamericana, se hace necesario
cotejar las tasas de interés que se aplican tanto en operaciones activas como
pasivas en dolares de los Estados Unidos de América.

Dentro de este contexto, la informacién disponible a
noviembre refleja que en el transcurso de 2001, Nicaragua ha presentado la tasa
de interés activa méas alta, situdndose en alrededor de 17.0%, le siguen en su
orden Honduras y Costa Rica con 11.23% y 10.80%, respectivamente y, por Ultimo
Guatemala y El Salvador con tasas muy similares, de alrededor de 9.2%.
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CENTROAMERICA
TASAS DE INTERES ACTIVA EN M/E

) Periodo: Enero 2000-Noviembre 2001
Porcentaje
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En cuanto a las tasas de interés pasivas de depdsitos a
plazo, en dolares de los Estados Unidos de América, de enero a noviembre
Nicaragua presenta también las tasas mas altas, situdndose en alrededor de
9.0%, sequido de Guatemala, Costa Rica, Honduras y El Salvador que, al mes de
noviembre alcanzaron 5.37%, 5.09%, 4.96% Yy 4.11%, respectivamente.

CENTROAMERICA
TASAS DE INTERES PASIVAS EN M/E
Periodo: Enero 2000 - Noviembre 2001

Porcentaje
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En general, las tasas observadas en el sistema bancario
centroamericano permiten inferir que resulta mas rentable ahorrar en dolares de
los Estados Unidos de América en Nicaragua que en el resto de paises
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centroamericanos y, por otro lado resulta mas barato prestar en doélares de los
Estados Unidos de América en Guatemala y en El Salvador.

e. Tasas de interés activa y pasiva promedio ponderado del
sistema bancario

i. En moneda nacional

Durante el periodo enero-noviembre de 2001, las tasas
de interés activa y pasiva, promedio ponderado, han mostrado un comportamiento
estable y hacia la baja. En efecto, a finales de 2000 la tasa de interés activa se
situ6 en 20.05%, en tanto que al 29 de noviembre se ubicé en 18.11%. Por su
parte, la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, a finales de 2000 se situé en
10.98%, mientras que al 29 de noviembre se ubicd en 8.58%.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO Y
DE REPORTOS TOTALES
Periodo: Diciembre 1999 - Noviembre 2001*

Porcentaje
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* Al 29 de Noviembre

Es importante comentar que la reduccion en las tasas
de interés, tanto activa como pasiva, ha tenido relacién, en parte, con la reduccién
de la tasa de interés de las operaciones de mercado abierto, asi como con las del
mercado de dinero de corto plazo. Si bien la reduccidn en las tasas de interés
activas ha sido relativamente lenta, ello se explica porque éstas son de plazos

mas largos y porque su comportamiento obedece, entre otros factores, a la
inflacién esperada, al riesgo pais, a las condiciones del ciclo econémico y a la

estructura de costos de los bancos del sistema.

ii. En moneda extranjera

La tasa de interés activa promedio ponderado ha mostrado
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un comportamiento estable y con tendencia decreciente, al pasar de 10.35% en
mayo a 9.15% al 29 de noviembre del presente afio. Por su parte, la tasa de
interés pasiva promedio ponderado®’ ha tenido un comportamiento similar,
alcanzando 4.01% al 29 de noviembre, inferior a la registrada en mayo del afio en
curso (5.13%).

SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO EN M/E
Periodo: Mayo - Noviembre 2001*

Porcentaje
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3. Medios de pago

En la Politca Monetaria, Cambiaria y Crediticia para el presente afio
se considerdé incluir entre las variables indicativas, distintos conceptos de dinero
con diferentes niveles de agregacion que permitan monitorear el comportamiento
de la creacion secundaria de dinero. En este sentido, se estimé un crecimiento
interanual para los medios de pago tradicionales (M2) y otro agregado mas amplio
(M3), de entre 12% y 14%, ambos consistentes con el crecimiento de la actividad
econdémica, con la meta de inflacion y con la velocidad de circulacion del dinero.
Cabe indicar que con la entrada en vigencia de la Ley de Libre Negociacion de
Divisas, el 1 de mayo del presente afio, se permiti6 a las instituciones financieras
el manejo de depdsitos y cuentas en moneda extranjera, situacion que hizo
necesario contar con un agregado monetario mas amplio que incorporara el M2
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. De esa cuenta, al 29 de
noviembre, los medios de pago totales (moneda nacional mas moneda
extranjera) se situaron en Q46,846.4 millones, lo que representa un crecimiento
de 14.2% (Q5,814.7 millones) con relacion al nivel mostrado a finales del afio
anterior.

% Se refiere a la tasa de interés para los depésitos de ahorro y la tasa de interés para depésitos a plazo.
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MEDIOS DE PAGO TOTALES
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Por su parte, el M2 en moneda nacional a la misma fecha registr6 un
saldo de Q45,124.4 millones, superior en Q4,168.0 millones respecto a diciembre
de 2000 y con un crecimiento interanual de 14.7%. Conviene indicar que dicho
porcentaje es levemente superior al rango indicativo establecido en la politica
monetaria; ello reflejaria, en parte, la normalizacion del proceso de intermediacion
financiera y una mayor confianza de realizar operaciones en moneda nacional.
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En términos de los componentes de los medios de pago (M2), el
cuasidinero se incrementd en Q2,653.5 milones y el medio circulante en
Q15145 millones, con crecimiento interanual de 135% y @ 16.4%,
respectivamente.

CUASIDINERO EN M/N MEDIO CIRCULANTE EN M/N
2000-2001 2000-2001
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Por su parte, el M2 en moneda extranjera, registr6 un saldo de
Q1,722.0 millones, con un incremento de Q1,638.5 millones respecto al 1 de
mayo.

MEDIOS DE PAGO EN M/E
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En cuanto a los componentes de los medios de pago en moneda
extranjera, el cuasidinero creci6 en Q1,000.5 millones y los depdsitos monetarios
en Q637.9 millones, ambos con respecto al 1 de mayo.
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como se sefiald, otro agregado que puede ser un

Asimismo,
indicador del comportamiento de la creacién secundaria de dinero es M3, que
comprende los medios de pago en moneda nacional, asi como la tenencia por

parte del publico tanto de los bonos emitidos por las sociedades financieras como
de los depdsitos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala. Al 29 de
noviembre dicho agregado en moneda nacional registr6 un saldo de Q47,562.3
millones, superior en Q2,368.9 milones respecto de 2000 y un crecimiento

interanual de 9.6%.

Por otra parte, al consolidar los agregados monetarios en moneda
nacional y en moneda extranjera (M3), éstos muestran un nivel de Q49,284.3
millones, mayor en Q4,015.6 millones con respecto al observado a diciembre de

2000 y una tasa de crecimiento interanual de 13.3%.

Finalmente, es importante indicar que, al examinar la evolucion que
han mostrado los medios de pago en moneda extranjera desde la entrada en
vigencia de la Ley de Libre Negociacion de Divisas, no se ha observado un
proceso de sustitucibn monetaria, ya que los componentes de los medios de pago

en moneda extranjera han crecido moderadamente.

SISTEMA BANCARIO
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4. Crédito de los bancos al sector privado

a. Tasa de crecimiento

En la Politca Monetaria, Cambiaria y Crediticia aprobada para

2001 se estimé que el crédito bancario al sector privado en moneda nacional
creceria entre 12% y 14%, de manera que fuera consistente con el crecimento de

los medios de pago y con el crecimiento esperado de la actividad econdmica. A
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raiz de la entrada en vigencia de la Ley de Libre Negociacion de Divisas esta
variable empezd a registrar cuentas en moneda extranjera, por lo que se redefinié
el concepto de la misma’®.

En este sentido, el crédito total al sector privado (M/IN + M/E)
al 29 de noviembre, se situé en Q29,196.2 millones, monto superior en Q3,292.7
millones al observado a diciembre del afio previo, y representa un crecimiento
interanual de 12.4%.

~ BANCOS DEL SISTEMA
CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO ( M/N+ M/E)
2000-2001
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a/ Al 29 de noviembre

En lo que se refiere al crédito otorgado en moneda nacional,
éste se ubico en Q23,723.9 millones, superior en Q2,230.9 millones al observado
en diciembre de 2000, lo que representa un crecimiento interanual de 9.4%,
porcentaje que se encuentra por abajo del rango establecido en la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia vigente.

En cuanto al crédito otorgado en moneda extranjera, éste
registrd0 un saldo de Q5,472.4 millones, superior en Q1,061.9 millones al registrado
en diciembre de 2000.

%8 | a versién anterior incluia: préstamos M/N, documentos descontados M/N, documentos a cobrar en M/E, documentos a
cobrar en M/N, pagos por cuenta ajena M/N, cédulas hipotecarias FHA M/N, acciones y participaciones M/N y otros M/N.
La versién nueva incluye: préstamos M/N, documentos descontados M/N, documentos a cobrar en M/N, pagos por cartas
de crédito M/N, tarjetas de crédito M/N, factoraje M/N, créditos en cuentas de depoésito monetario M/N, deudores venta de
activo extranjero M/N, deudores venta muebles e inmuebles M/N, deudores pagos Tit. de Capit. M/N, arrendamiento
financiero M/N, cédulas hipotecarias FHA M/N, titulos de entidades privadas no financieras M/N y otros M/N.

29 Al 29 de noviembre el crecimiento interanual del crédito al sector privado esta influenciado a la baja, debido a que en
similar fecha de 2000 el mismo crecié excepcionalmente en razén de que dos de los bancos actualmente intervenidos
efectuaron ajustes contables que significaron un aumento de su cartera de créditos. Cabe indicar que al 22 de noviembre
de 2001, el crecimiento interanual del crédito al sector privado fue de 12.1%, fecha en la que esos ajustes no tienen
incidencia en la referida variable, por no coincidir con el corte de fin de mes.
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b. Cartera crediticia por destino econémico

Al 31 de octubre de 2001, Ultima informacién disponible®, la
cartera crediticia exhibid un incremento de Q2,114.7 millones respecto a diciembre
de 2000. Dicho crecimiento se distribuyd, segun destino, de la manera siguiente:
consumo, Q980.5 millones; servicios, Q916.2 millones; transporte, Q315.1
millones; construccion, Q220.7 millones; y, mineria y otros destinos, Q671.1
millones. Conviene sefialar que la evolucion positiva de las ramas de actividad
mencionadas se Vvio contrarrestada por la reduccion que experimentaron los
siguientes sectores: agricultura, Q405.4 millones; industria, Q187.2 millones;
comercio Q83.7 millones y otros destinos Q312.6 millones.

Vale la pena mencionar que el crecimiento de la cartera
crediticia de enero a octubre de 2001 (Q2,114.7 millones) es significativamente
superior al observado en el mismo periodo de 2000 (Q1,056.7 millones) y también
mayor al registrado en similar periodo de 1999 (Q1,727.9 millones).

SISTEMA BANCARIO
CARTERA DE CREDITOSPOR ACTIVIDAD ECONOMICA
VARIACION ABSOLUTA DICIEMBRE-OCTUBRE DE CADA ANO
1999 - 2001
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1/ Incluye: ganaderia, silvicultura, caza y pesca
2/ Incluye: mineria,electricidad.

% Informacién preliminar, debido a que algunos bancos del sistema no han proporcionado informacién completa a la
Superintendencia de Bancos.
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C. Préstamos nuevos

A octubre de 2001, la cartera de préstamos nuevos,
incluyendo prérrogas y renovaciones, experimentd un crecimiento superior al
observado en afios anteriores. En efecto, con la Ultima informacién disponible, de
enero a octubre los préstamos nuevos otorgados alcanzaron Q15,728.4 millones,
monto superior en Q7,293.8 millones al del mismo periodo del afio anterior.

Dentro del crecimiento de los préstamos nuevos destacan los
canalizados al comercio, por Q4,669.9 millones; a la industria, Q2,663.2 millones;
al consumo, Q2,499.5 millones; a la agricultura, Q1,353.3 millones; a los servicios,
Q790.1 millones; a la construccion, Q674.9 millones; vy, al resto de sectores,
Q3,077.5 millones.

SISTEMA BANCARIO
PRESTAMOSNUEVOS POR DESTINO ECONOMICO
VARIACION A OCTUBRE DE CADA ANO
1998 - 2001
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......................................................................

Es conveniente destacar que, no obstante el crecimiento
importante en la cartera nueva, el incremento en dichos préstamos se debe en
buena parte al aumento del nivel de prérrogas y renovaciones que, durante el
periodo enero-octubre de 2001 representd el 86.6% del total de préstamos, lo cual
significa que el crédito nuevo experimentd Unicamente un aumento del 8.8% con
respecto a la cartera total del sistema. El monto de las prorrogas y renovaciones
durante los diez meses de 2001 se situ6 en alrededor de Q13,613.5 millones, que
contrasta con el monto de prérrogas y renovaciones de enero-octubre de 2000
(Q7,378.8 millones).
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SISTEMA BANCARIO
PRESTAMOS NUEVOS Y PRORROGAS Y RENOVACIONES

A OCTUBRE DE CADA ANO
15500
13500
11500
9500
7500
5500
3500
1500

A Octubre 98 A Octubre 99 A Octubre 00 A Octubre 01
IPr(’)rrogas y Renovaciones CJPréstamos Nuevos |
d. Carteravenciday en mora

La cartera en proceso de recuperacion del sistema bancario
(medida por la cartera vencida mas la cartera en mora), excluyendo la cartera de
los tres bancos intervenidos (Metropolitano, S.A., Promotor, S.A., y Empresarial,
S.A), al 31 de octubre de 2001 ascendid a Q2,423.2 millones, lo que representa
un 9.9% del total de la cartera. Este porcentaje es inferior en 1.5 puntos
porcentuales al observado en la misma fecha del afio anterior (11.4%).

SISTEMA BANCARIO SISTEMA BANCARIO
PROPORCION DE LA CARTERA EN PROCESO DE RECUPERACION RESPECTO A LA CARTERA VENCIDA Y EN MORA RESPECTO A LA TOTAL( SIN BANCOS
CARTERA TOTAL (SIN BANCOS INTERVENIDOS) INTERVENIDOS)
Porcentaje a Octubre de cada afio Periodo: Diciembre 1999 - Octubre 2001
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Referente al monto de los activos improductivos del sistema
bancario (integrados por la cartera en mora, activos extraordinarios y activos fijos),
como proporcion de los activos totales en el sistema bancario (también excluyendo
a los bancos intervenidos), mostraron una reduccion, al pasar de 9.6% en octubre
de 2000 a 8.4% en octubre de 2001.
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SISTEMA BANCARIO
PROPORCION DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS 1/
RESPECTO A LOS ACTIVOS TOTALES, SIN BANCOS INTERVENIDOS
Enero 1996 - Octubre 2001
Porcentaje
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1/ Compuesto por: Cartera en Mora. Activos Extraordinarios v Activos Fijos.
5. Tipo de cambio
a. Tipo de cambio nominal

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia vigente para
2001 determina que el banco central limitara su participacion en el mercado
cambiario. Sin embargo, indica que cuando las circunstancias lo ameriten, lo hara
a través del Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDF en un
esquema de flexibilidad, con el propdsito de adquirir las divisas que requieran el
propio banco, el gobierno central y las otras entidades del sector publico, a fin de
cubrir sus obligaciones en moneda extranjera, asi como con el proposito de
reducir la volatiidad en el mercado. Cabe indicar que el Banco de Guatemala, al
participar en el mercado cambiario, ha tomado en consideracion factores
estacionales y la tendencia del tipo de cambio que, en ausencia de factores
especulativos 0 choques externos, deberia seguir una trayectoria de mercado. Por
tal motivo, el Banco de Guatemala durante 2001, y en virtud de la relativa
estabilidad y poca volatilidad mostrada en el tipo de cambio, limitd su participacion
en el SINEDI Al 30 de noviembre el tipo de cambio habia registrado una
depreciacion nominal acumulada de 4.32% (QO0.33), al pasar de Q7.73121 por
US$1.00 el 28 de diciembre de 2000 a Q8.06529 por US$1.00.

En el periodo en estudio cabe resaltar cuatro fases: la primera,
del 31 de diciembre de 2000 al 11 de abrii de 2001, se caracteriz6 por una

apreciacion nominal de 0.61% (Q0.05), al pasar de Q7.73151 por US$1.00 a
Q7.68422 por US$1.00. Dicho comportamiento es atribuible a los mayores flujos
de capitales recibidos en este periodo, especialmente por colocaciones de deuda

63



Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia: Evaluacion a
Noviembre de 2001 y Propuesta para 2002

con no residentes; la segunda, comprendida entre el 11 de abril y el 15 de mayo,
gue se caracteriz6 por un alza del tipo de cambio cercana a la fecha de entrada en
vigencia de la Ley de Libre Negociacion de Divisas, lo que reflejo una demanda
precautoria de divisas por parte de algunos bancos; sin embargo dicha tendencia
se revirti rapidamente a principios de mayo, dando como resultado una
depreciacion neta de 0.70% (Q0.06), al pasar de Q7.68422 por US$1.00 a
Q7.73839 por US$1.00. La tercera fase, comprendida entre el 15 de mayo y el 31
de octubre, en la que el tipo de cambio registr6 una depreciacion de 5.43%
(Q0.42), al pasar de Q7.73839 por US$1.00 a Q815869 por US$1.00. La
tendencia hacia la depreciacion de esta fase se vio exacerbada durante octubre
por la estacionalidad del tipo de cambio propia de la temporada, y por la demanda
extraordinaria de divisas en el mercado cambiario derivada de las expectativas en
torno a la colocacién de bonos del tesoro por parte del gobierno en el exterior y del
tercer pago de la venta de las acciones de TELGUA. En la cuarta fase,
comprendida del 31 de octubre al 30 de noviembre, el tipo de cambio se aprecio
en 1.14% (Q0.09) ya que la incertidumbre generada en la fase anterior ceso, por
una parte, por los ingresos del dltimo pago de la venta de las acciones de
TELGUA (US$451.8 millones) y por la colocacion de Bonos expresados en dolares
de los Estados Unidos de América (US$325.0 millones), montos que permitieron
alcanzar un nivel importante de reservas monetarias internacionales y crear
expectativas positivas en los agentes econOmicos en torno a la fortaleza del sector
externo, y por la otra, por el efecto estacional de dicha variable propio de la época.
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a/ Al 30 de noviembre

Cabe indicar que al 30 de noviembre del presente afio el
Banco de Guatemala tuvo poca participacion en el mercado cambiario, en el cual
compré solamente US$2.2 millones y vendié US$23.7 millones, monto que resulta
minimo, sobre todo si se compara con el total operado en el mercado bancario,
donde las compras y las ventas de divisas a esa misma fecha ascendieron a

64



Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia: Evaluacion a
Noviembre de 2001 y Propuesta para 2002

US$14,095.1 millones y a US$14,033.6.5 millones, respectivamente.

MERCADO BANCARIO Y SINEDI

COMPRAS Y VENTAS DE US DOLARES
ANO 2001a/
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b. Indice del tipo de cambio efectivo real —-ITCER-

Este indicador mide la relacion entre el tipo de cambio nominal
y la inflacion del pais con respecto a los principales socios comerciales y es una
medida aproximada de la direccion de cambio en la competitividad de las
exportaciones del pais.

Al 30 de noviembre, el ITCER mostré6 una apreciacion real en
términos interanuales de 2.70%, mayor a la apreciacion real observada en el
mismo periodo del afio anterior cuando fue de 1.50%. Dicha apreciacion real
obedece, fundamentalmente, a que los precios internos respecto de los precios de
los principales socios comerciales aumentaron en forma mas acelerada; en
cambio, la depreciacibn nominal del tipo de cambio del quetzal con relacion al
délar fue menor que la depreciacion cambiaria que experimentaron algunos de los
principales socios comerciales.
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INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL
BASE 1997=100
ANO 2001*
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6. Inflacion subyacente e inflacién nacleo

En términos generales, la inflacion subyacente es la tasa de
crecimiento de un indice de precios que, con el propésito de eliminar distorsiones
en su céalculo, excluye algunos bienes y servicios cuyos precios son altamente
volatiles, o estan sujetos a shocks externos. A este respecto, para el caso de
Guatemala, se excluyen los indices de los grupos de gasto Frutas frescas, secas
y en conserva; Hortalizas, legumbres y tubérculos; Gases licuados de petréleo; v,
Gasolinas, cuyas ponderaciones dentro del IPC son de 1.28%, 3.77%, 1.09% vy
2.04%, respectivamente, para un total de 8.18%.

En tal sentido, la inflacion subyacente a nivel republica registrd a
noviembre de 2001 una variacion interanual de 8.75%, inferior en 0.76 puntos
porcentuales a la inflacion total (9.51%), diferencia determinada, principalmente,
por el incremento en el precio medio de las frutas y de los vegetales y legumbres,
los cuales, como ya se indicG, son excluidos para el calculo de la inflacion
subyacente.
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iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
iINDICE TOTAL E INFLACION SUBYACENTE
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Por su parte, para obtener el indice de la inflaciébn ndcleo, al IPC se
le eliminan algunos de los bienes y servicios cuyos precios son generalmente mas
volatiles o son afectos a shocks externos; asi como, el efecto estacional® y las
perturbaciones ocasionadas por cambios en los impuestos, lo cual permite obtener
una medida de inflacion que refleja en forma mas cercana el comportamiento de
las variables monetarias.

En tal sentido, para elaborar el indice de inflacion nucleo a nivel
republica, se excluyeron del IPC los indices de los grupos de gasto frutas frescas,
secas y en conserva; hortalizas, legumbres y tubérculos; gas manufacturado y
natural y gases licuados del petrdleo; y, gasolina, cuyas ponderaciones dentro del
IPC son de 1.28%, 3.77%, 1.09% y 2.04%, respectivamente, para un total 8.18%.

Adicionalmente, se eliminaron los efectos estacionales vy
coyunturales de los bienes y servicios que quedaron incluidos en el IPC, asi como
el impacto que se estimd tuvo en este (1.93%), la variacion del Impuesto al Valor
Agregado -IVA-.

Como resultado de lo anterior, la inflacibn ndcleo muestra a
noviembre de 2001 una variacion interanual de 6.81%, inferior en 2.70 puntos
porcentuales a la del indice total (9.51%).

31 Calculo elaborado con base en un modelo aditivo, utilizando el método de descomposicién estacional Census 1.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
iNDICE TOTAL, SUBYACENTE E INFLACION NUCLEO
ANO 2001
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7. Indice de condiciones monetarias -ICM-

El Indice de Condiciones Monetarias ICM es un indicador que se
calcula tomando en consideracion los cambios que experimenta tanto la tasa de
interés como el tipo de cambio respecto a un afio base predeterminado. Su
interpretacion se basa en el concepto de que la relacion entre el tipo de cambio y
la tasa de interés puede indicar si la politica monetaria necesita ser mas 0 menos
restrictiva.

En ese sentido, el comportamiento de dicho indicador muestra que
de enero hasta mediados de febrero la politca monetaria fue menos restrictiva
respecto a la observada en diciembre de 2000, derivado de que en este periodo el
banco central disminuyé la realizacion de operaciones de mercado abierto
-OMAs-, combinado con los excedentes de liquidez de los bancos del sistema. De
mediados de febrero hasta la segunda semana de abril, el ICM se situ6 alrededor
del nivel observado en diciembre de 2000, indicando que la politca monetaria fue
mas restrictiva respecto a la observada hasta mediados de febrero, lo que se
reflej6 en que el tipo de cambio mostrd6 una mayor estabilidad. A partir de la
tercera semana de abril hasta finales de noviembre, dicho indicador nuevamente
registra una reduccion respecto de diciembre de 2000, evidenciando una politica
monetaria menos restrictiva determinada por la baja en la tasa de interés en
combinacion con una depreciacion nominal en el tipo de cambio. Al 29 de
noviembre el ICM mostraba una variacion negativa de 3.40 puntos porcentuales
respecto a diciembre del afio previo.
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INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS
BASE: DICIEMBRE 1998
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Al 29 de noviembre




